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CAriTULO1

A evolucao das realidades e das teorias econémicas

A politica econémica existiu durante muito tempo sem, no entanto, se constituir
verdadeiramente como objecto de estudo auténomo e, nem mesmo, ser designada
como tal. O desenvolvimento da civiliza¢do industrial e do comércio e investimento
internacionais, alargando e diferenciando o funcionamento dos mercados, a par da
evolugio da prépria teoria econdmica, procurando interpretar e influenciar o
comportamento dos agentes econémicos e dos governos foi criando as condi¢bes para
que a politica econémica fizesse o seu caminho no sentido da emancipagio, seja como
uma realidade objectiva reconhecida como tal, seja como uma realidade tedrica
traduzida na ocupacio de um espago préprio na andlise econémica.

A interac¢do entre a evolugdo das realidades e das teorias econémicas constituiu, deste
modo, o grande mecanismo de afirmacio e identificacio da politica econémica. A
teoria econémica, como qualquer outra disciplina cientifica, ndo visa, apenas, a
compreensdo dos fenémenos econémicos sendo claro que, através de conclusoes e
recomendages que fundamentam comportamentos ou condutas mais permissivas
o - . . o , . .
(“laissez faire”) ou mais intervencionistas, ela também satisfaz motivagdes de
influéncia sobre o respectivo curso e orientagio.

A ligagdo entre a busca da compreensao dos factos (o estudo “positivo” do que existe) e
a busca das regras para a ac¢io sobre os factos (o estudo “normativo” do que queremos
que exista) é, assim, muito forte. A teoria econémica pode, neste enquadramento, ser
concebida como abarcando uma valéncia positiva de andlise econémica e uma valéncia
normativa de politica econémica.

O nascimento e desenvolvimento da teoria econémica caracterizou-se, no entanto, no
quadro da tradi¢do estabelecida pelos grandes economistas cldssicos, por uma nao
separacio daquelas duas valéncias, na medida em que os trabalhos mais relevantes
apresentaram sempre, ¢ de forma relativamente indissociavel, contributos “positivos” e
“normativos”.

A pardbola da “mao invisivel” utilizada por Adam Smith, An Inquiry into the Nature
and Causes of the Wealth of Nations, 1776, para descrever o “mercado” como o processo
através do qual a busca do interesse particular por cada individuo, procurando
maximizar o seu lucro ou a sua satisfagio em utilidades, permite alcangar o interesse
geral de todos, e que constitui, ainda hoje, uma referéncia fundamental do liberalismo
econémico, ilustra bem a forte articulagio entre as valéncias positiva e normativa
prevalecente na economia classica.
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Capitulo 2: O percurso de formagio dda politica econémica moderna

A evolugio das teorias econémicas, ao longo dos dltimos dois séculos, correspondeu,
assim, do ponto de vista da politica econémica, a um lento e complexo processo de
afirmacio pragmatica e de autonomizagio conceptual dos aspectos de suporte a
decisdo e interven¢do na orientagdo das realidades econdémicas, em relagio aos
aspectos de compreensdo das mesmas.

Importa salientar, no entanto, que acentuar esta separacio em vez de valorizar a
respectiva  articulagdio conduz a simplificacbes inaceitdveis criticadas muito
pertinentemente por Gunnar Myrdal(1), referindo a impossibilidade de dissociar a
abordagem normativa da abordagem positiva e reconhecendo a presenca de juizos de
valor em qualquer projecto cientifico, para se demarcar de uma ortodoxia que via a
teoria econémica como uma espécie de terreno neutral, liberto de ideologias, e ndo
como uma ciéncia social onde os valores (politicos, éticos, sociais,...) se manifestam de
forma explicita.

A politica econémica pode e deve ser estudada, por outro lado, como um fenémeno
especifico, abordavel numa légica positiva, isto €, orientada para a explicagio dos
comportamentos dos “policy maker”, agentes ou decisores politicos, da mesma forma
se pode explicar o comportamento dos agentes econémicos, pelo que nio deve ser
remetida exclusivamente para a valéncia normativa().

O estudo da politica econémica situa-se, portanto, num terreno de multiplas
confluéncias, nomeadamente entre ciéncia econémica e ciéncia politica, no plano
teérico, entre decisores puiblicos e privados, no plano dos protagonistas, e entre o
explicar e o agir, no plano das motivagoes.

1.  As perturbagoes econémicas dos anos 20 e 30

A formagio da realidade que hoje designamos, consensualmente, por “politica
econdmica” encontrou, no quadro daquelas interacgdes e confluéncias, um
momento crucial de afirmacio e maturagio na situagio de crise econémica criada
pelas perturbagoes dos anos 20 e 30 do século XX.

(1) Nomeadamente no ensaio The Political Element in the Development of Economic Theory (1930), onde afirma com
clareza que ideia da existéncia de um corpo de conhecimentos cientificos adquiridos independentemente de qualquer
juizo de valor constitui um “empirismo ingénuo”.

(2)  “APolitica econémica coloca-se, assim, como um completamento da anélise do comportamento dos operadores e do
funcionamento dos sistema econémicos, conduzida pela Economia politica. Economia politica e Politica econémica
sdo, no entanto, disciplinas retalhadas por razoes de conveniéncia, isto ¢, para fins de aprofundamento analitico, no
Ambito mais geral da Ciéncia econémica. Tal como na Economia politica é essencial o conhecimento da acgio piblica,
assumido pela Politica econdmica, também na nossa disciplina (a Politica econémica) é fundamental o conhecimento
do funcionamento do sistema econémico privado, assumido pela Economia politica” (Acocella, 1999, p. 21).
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Capitulo 2: O percurso de formagio dda politica econémica moderna

A afirmacio da politica econémica como uma realidade claramente reconhecida
exigia, no entanto, um desenvolvimento histérico onde se manifestassem “doencas”
econdmicas suficientemente preocupantes para estimular a inovagido dos modelos
explicativos, por um lado, e onde se pudessem confirmar as capacidades
€ A : » ~ .

terapéuticas” das recomendacdes por eles sugeridas, por outro lado.

As perturbagdes econémicas induzidas seja pela primeira Grande Guerra e pelo seu
rescaldo imediato(®), seja pelo esgotamento de um ciclo de acumulacio intensiva®),
seja pelo declinio do regime monetdrio internacional baseado na libra esterlina (cf.
quadro-sintese 1-1), revelaram, com efeito, um conjunto vasto de explicitas e
sucessivas imperfei¢des e limitagdes, nao s6 no funcionamento dos mercados, como
nas praticas estabelecidas de governagio econémica, que produziram, numa
conjuntura relativamente longa, um ambiente especialmente favordvel para a
consagragao das inovagbes e mudangas tedricas e institucionais que marcaram a
emergéncia de novas funcdes econémicas e sociais para os Estados, no seio das quais
a politica econémica assumiu um papel relevante.

1.1. A crise econémica como conjugacio de flutuagoes gigantes

A forte instabilidade econémica que se instalou, nas economias industrializadas, no
periodo entre as duas guerras mundiais reflectiu ndo s6 um contexto muito
particular de influéncia politica e militar na vida econémica, como uma conjugagio,
também particular, de fenémenos econémicos de natureza conjuntural e
estrutural ®) que conheceu momentos particularmente agudos de crise econémica.

(3)  Os anos 20 iniciaram-se com um curto surto de crescimento, seguido por uma forte recessao, na sequéncia da redugao
drastica das despesas publicas militares traduzidas em encomendas a industria. A crise de 1920-21 teria arrastado, nesse
dltimo ano, com base em estimativas da Sociedade das Nagdes, uma quebra na produgio industrial, face a 1913, no
Reino Unido, na Franga e na Alemanha de, respectivamente, cerca de 45%, 32% e 25%. Esta instabilidade foi
particularmente visivel na economia britAnica que registou fortes oscilagdes de precos, uma inflagio de 24% em 1920 ¢
uma deflagio de 26% em 1921, bem como um elevado desemprego, que atingiu cerca de 15% em 1921. A retoma da
produgio generalizar-se-ia, no entanto, em todo o mundo industrializado, a partir de 1922 para durar até 1929.

(4)  As primeiras experiéncias significativas de “linhas de montagem” industriais (para além da referéncia cldssica do
modelo T fabricado pela Ford em Highland Park desde 1913, pode referir-se, na Europa, a moderna fibrica da Fiat
construida em Lingotto e a funcionar desde 1918) arrastaram ganhos de produtividade, potenciados, igualmente, pelo
“engenho da necessidade”, que uma “economia de guerra” sempre despoleta em termos de inovagio organizacional e
tecnoldgica, que ndo encontraram, no entanto, uma procura suficientemente sustentada e alargada, em termos sociais
em termos de rendimento, para se poderem concretizar plenamente.

(5) A articulacio entre os processos de ascensdo da economia norte-americana e declinio da economia britinica como
economias dominantes 2 escala mundial constitui um dos principais fenémenos estruturais em acgio neste periodo. A
evolugio da produgio industrial reflecte bastante bem a dimensao deste fenémeno: a meio dos anos 20 a economia
norte-americana tinha j4 tinha alcancado um nivel quase 50% superior ao verificado imediatamente antes do inicio da
guerra, enquanto a economia britinica ainda registava um nivel quase 15 % abaixo do registado imediatamente antes
do inicio da guerra.
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Capitulo 2: O percurso de formagio dda politica econémica moderna

Quadro-Sintese 1-1

O declinio da Libra como divisa-chave

“O padrio-sterling estendeu-se progressivamente na segunda metade do século XIX, conheceu o
seu apogeu antes da primeira Grande Guerra, degenerou rapidamente nos anos vinte, para
desaparecer na grande crise” (Aglietta, 1986, p. 42). Com efeito, os regimes monetarios
internacionais centrados numa “divisa-chave” exprimem, também, um determinado
padrio da divisio internacional do trabalho e dos movimentos de capitais, isto é, um
complexo jogo de instituigdes e poderes, de cuja estabilidade acaba por depender,
finalmente, a confianca generalizada na divisa que ocupa o lugar de moeda internacional e
a eficicia do seu papel regulador (em 1913, cerca de 85% dos pagamentos internacionais
eram efectuados em libras).

O “padrio-libra” caracterizou-se por uma forte rigidez das taxas de cAmbio, a cuja
disciplina foram aderido os paises que se inseriam na “revolucio industrial”, por uma
restri¢do externa muito mais ligada a liquidez do sistema bancario do que ao equilibrio da
balanca de pagamentos.

“A divisa-chave s6 possui capacidades reguladoras para desenvolver a divisio internacional do
trabalho, na qual adquiriu o seu estatuto hegemonico, para difundir o modelo de crescimento do
pais emissor, enquanto esse pais dispoe de condigoes técnicas e sociais de produgiao mais avangadas”
(Aglietta, 1986, p. 44). Quer isto dizer que, tal como a ascensio da libra ao papel de divisa-
chave e moeda internacional se apoiou fortemente na superioridade industrial da Gra-
Bretanha, também o seu declinio se ligou ao desenvolvimento industrial do continente
europeu e dos Estados Unidos que viria a por em causa a hierarquia do comércio
internacional intersectorial vigente até af.

A longevidade do regime de “padrao-libra” (mais de meio século) estd também associada
ao papel regulador internacional das taxas de juro desempenhado pela taxa de desconto do
Banco de Inglaterra perante um sistema bancdrio fortemente concorrencial, ainda
insuficientemente desenvolvido e, sobretudo, insuficientemente supervisionado por
autoridades monetdrias centrais, 2 excep¢ao da Inglaterra que era entdo o pélo liderante da
economia mundial (veja-se Aglietta, 1986, pp. 47-53).

O afundamento do regime monetirio centrado na libra esterlina é apontado por muitos
autores como uma das razdes para a amplitude e dimensio internacional da depressao.
Independentemente da polémica sobre as “causas” da crise de 1929-1933, nao custa aceitar
que o restabelecimento da convertibilidade da libra em ouro, em 1925, com a paridade de
1914 (altura da suspensio associada ao esfor¢o de financiamento da primeira grande
guerra), significando na pritica uma revalorizacio de 10%, a par das praticas
deflacionistas(@ adoptadas por virios governos no pés-guerra, terdo contribuido para o seu
despoletar.

(@ Traduzidas em comportamentos or¢amentais (contencio da despesa) e monetdrios (restrigdo da oferta
de moeda) que, visando compensar da perda de competitividade, associada a apreciagio da taxa de
cAmbio, através da reducio dos precos internos e dos saldrios, vieram contribuir para um aumento
significativo do desemprego.
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Capitulo 2: O percurso de formagio dda politica econémica moderna

O surgimento de flutuagdes econémicas gigantes, isto é, de crises mais localizadas,
como a hiperinflagio alema(©), ou de crises mais globais, como a “grande depressio”
(ct. quadro-sintese 1-2), veio a revelar-se, sem divida, decisivo para criar o ambiente
em que se foi progressivamente afirmando uma determinagio para a acgio que viria
a permitir a consumacio de uma viragem, tedrica e pratica, favoravel a necessidade
de uma intervengao publica na regulagio dos mercados.

A viragem que conduziria a formagio da politica econémica na sua configuragio
moderna teve em Keynes, como se sabe, um dos protagonistas. Como veremos, o
papel decisivo de Keynes colocou-se ndo tanto em termos de uma abordagem
auténoma e solitdria, mas, antes, em termos de um percurso persistente e polémico,
integrador de outros contributos percursores, mas dotado de suficiente originalidade
para romper com as visdes convencionais associadas ao “laissez-faire”.

A notoriedade internacional de John Maynard Keynes comegou a ser construida
quando se demitiu da delegacio britAnica que negociava o Tratado de Versalhes em
desacordo frontal com as consequéncias das pesadas reparagoes financeiras impostas
a Alemanha.

O famoso ensaio The Economic Consequences of the Peace, publicado no final de 1919,
clarifica a sua posicio defendendo que as transferéncias financeiras previstas s6
serilam possiveis com um excedente comercial alemio desmesurado, resultando tal
“loucura politica” numa “profunda desorganizagio da economia europeia” e
revelando, desse modo, também, a pertinéncia daquilo que hoje designamos por
“abordagem macroecon6mica”.

O desemprego ja constitufa, no entanto, um problema sério para o Reino Unido,
mesmo antes da grande depressdo. Com efeito, sob o impacto recessivo daquilo que
Keynes designou por “Economic Consequences of Mr. Winston Churchill”, isto €, o
restabelecimento(”) da convertibilidade ouro com uma paridade da Libra claramente
sobreavaliada (cf. quadro-sintese 1-1) que, ao tornar os produtos exportados mais
caros e os produtos importados mais baratos, desfavoreceu fortemente as actividades
expostas ao comércio internacional, contribuindo, assim, para um aumento
significativo do desemprego.

(6) A massa monetdria aumenta 100% em 1919 e 900% em 1922, ano em que a inflacio atinge, também, 900% para
acelerar de tal forma dréstica, a partir de Janeiro de 1923, que o marco, retirado em massa dos bancos pelos depositantes,
vai perder todo o seu valor e desaparecer rapidamente, na prética, como moeda (ndo servindo nem de reserva de valor,
nem de meio de troca). As medidas de saneamento financeiro anunciadas pelo Chanceler Stresemann em Outubro de
1923 s6 serdo completadas em Agosto de 1924 com o renascimento do marco como moeda suportado em reservas de
ouro mas, também, em empréstimos externos sem os quais ndo teria sido possivel ao Reischbank consumar uma tio
profunda regeneracio do sistema monetdrio alemdo.

(7)  Decidido em 29 Abril de 1925 por Churchill que era ento Ministro das Finangas.
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Capitulo 2: O percurso de formagio dda politica econémica moderna

Quadro-Sintese 1-2

A “erande depressao” (1929-1933)

A chamada grande depressio de 1929-1933, que teve no “crash” da bolsa de Nova Iorque a
sua primeira grande manifestacio (o panico generalizou-se em Wall Street nos dois dias
“negros” de quinta 24 e ter¢a 29 de Outubro de 1929 com 13 e depois 16 milhoes de ac¢oes
vendidas com as cota¢des em queda brutal — em menos de um més a capitalizacio bolsista
perdeu mais de 16 bilides de délares e o indice do valor das acgdes industriais baixou para
menos de metade, passando de 452 para 224), traduziu-se numa forte redugio da producio
e dos pregos (deflagio), num desemprego massivo e numa forte retraccdo do comércio
mundial de mercadorias, com a crise, inicialmente financeira, a generalizar-se a toda a
economia real.

A economia norte-americana, a mais atingida pela crise, conheceu, por exemplo, nesse
periodo, uma redugdo do volume do PIB superior a 30%, uma taxa de desemprego que
atingiu um maximo, em 1933, de 25% da populacio activa ou 14 milhdes de
desempregados (em 1930 tinha subido para 9%, o triplo de 1929, em 1931 atingia 16% e,
em 1932, 24%) uma reducio de 25% no indice de precos no consumidor e uma quebra de
cerca de 30% no volume das importagoes e exportagoes.

Evolucio do PIB em volume (1929-1935)

130
120
110 A
100 4 Valor Médio
dos anos 20
90
80
1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935
—a— EUA ——@®—— Alemanha ---@--- Reino Unido ——o0— Franca

Fonte: Maddison, 1995.
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Capitulo 2: O percurso de formagio dda politica econémica moderna

Quadro-Sintese 1-2 (continuagio)

As grandes economias europeias foram também fortemente afectadas por uma recessao
que ndo deixou de se propagar internacionalmente, em particular a Alemanha (com uma
quebra de 16% no PIB e uma taxa de desemprego que atingiu um maximo de 17,2%, cerca
de 6 milhdes de desempregados), o Reino Unido (com uma quebra de 5,8% no PIB e uma
taxa de desemprego cujo maximo atingiu 13,1%) e a Franga (com uma quebra de 36% nas
suas exportagoes, de 11% no PIB, embora alcangando um méximo bastante menor na taxa

de desemprego, 4,2%).

O comércio internacional funcionou, na “grande depressao”, como um poderoso
instrumento de transmissdo e amplificacdo da crise econémica na medida em que a
deflagio dos pregos se articulou com a reducio dos fluxos em volume para produzir uma
muito forte contracgdo do valor das exportagdes mundiais que, em 1932, atingiram um

minimo de 38,7% do valor de 1928.

Evolugio das Exportacoes Mundiais (1929-1936)

110

100

90 +

80 +

60 -

50 +

30

1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936

—o——Volume —m— Valor ---A--- Precos

Fonte: Maddison, 1995.

A grande depressio constituiu, assim, uma crise econémica generalizada de forte
intensidade e duragdo (o desemprego, nos Estados Unidos da América, s6 baixou dos 2
digitos em 1941), que afectou, em maior ou menor escala, todas as economias integradas

13 : : ”» 3 : »” o« ”» <« : ”»
na “economia mundial”, fossem elas “desenvolvidas”, “emergentes” ou “subdesenvolvidas
(as conhecidas crises do café no Brasil e do cobre no Chile, sdo bons exemplos).
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Capitulo 2: O percurso de formagio dda politica econémica moderna

As consequéncias politicas da grande depressdo foram igualmente muito relevantes.
As perturbagbes sociais associadas ao elevado desemprego e as variadas rupturas
monetirias desempenharam um papel inquestiondvel na formacio do ambiente em
que se deu a ascensio dos movimentos fascistas e se caminhou para a segunda
Grande Guerra, tal como a desagregagdo do sistema de comércio e pagamentos
internacionais precipitou a crise do colonialismo e o surgimento de novas nagoes
independentes na situa¢ao de pés-guerra.

1.2. O intervencionismo como convergéncia de contributos diversificados

A permanéncia de significativas manifestagoes de instabilidade econémica, politica e
social foi impondo progressivamente, quer uma visio favoravel ao intervencionismo
estatal, quer uma valorizagio daquilo que hoje designamos por macroeconomia(®)
na busca de explicagbes mais sélidas para as oscilagdes do nivel de actividade
econémica.

A emergéncia da politica de regulagio macroeconémica como pratica sistematica na
ac¢do dos governos constituiu, no entanto, um processo nio s6 lento, complexo e
contraditério, como nunca uninime, uma vez que, quer na teoria, quer na pratica, as
abordagens polarizadas pela confianca na autoregulagdo dos mercados e nos
beneficios do liberalismo econémico sempre mantiveram um espago préprio(®).

O caminho desta visdo intervencionista fez-se, assim, em multiplos tabuleiros, das
polémicas sobre os efeitos das reparagbes da guerra, a difusdo dos primeiros estudos
econométricos sobre os ciclos econémicos, passando pelo esbogo de orgamentos anti-
ciclicos e culminando no reconhecimento da existéncia de situacoes nos mercados de
trabalho e de bens e servigos que tornavam aconselhdvel uma interven¢io estatal
reguladora da economia, isto é, que justificavam medidas de politica econémica.

A afirmagio da visdo favoravel ao intervencionismo fez-se, também, para além da
diversidade de caminhos e experiéncias praticas, através de contributos tedricos
igualmente diversificados, que anteciparam muitos aspectos da construcio de Keynes
e que encontramos, sobretudo, na literatura sobre a teoria dos ciclos econémicos
alimentada por duas grandes oposi¢bes nos respectivos factores explicativos
(“sobreinvestimento” vs. “subconsumo”; aspectos monetarios vs. aspectos reais)

(8) O estudo da dinimica das economias, consideradas na sua globalidade, e das suas grandes tendéncias agregadas,
reflectindo estruturas, comportamentos e resultados, nomeadamente no investimento, consumo, gasto publico e
exportagdes, e conduzindo a estados na producio de bens e servigos, no desemprego, na inflagio e na balanca de
pagamentos, mais 0 menos proximos de situagdes de optimizagio no equilibrio dos mercados, mais ou menos
aceitveis no plano social e politico.

©9) O economista austiaco Friedrich von Hayek desempenhou, muito provavelmente, o papel mais relevante e presistente
na defesa do primado do mercado como grande mecanismo regulador ¢ do modelo liberal de governo econémico.
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A abordagem de Wicksell, valorizando os fenémenos monetirios, em especial o
crédito bancario, na formagio de desequilibrios, potencialmente cumulativos(10),
entre investimento e poupanga, representa uma primeira viragem no afastamento das
ideias da moeda como “véu” e da “procura” como criagdo, mais ou menos
automadtica, da prépria “oferta”, constituindo, assim, uma referéncia relevante para a
compreensdo, quer da significativa diversidade, quer da relativamente longa
maturacdo, das abordagens tedricas que contribuiram para o nascimento da
macroeconomia moderna, no seio das quais se foram, alids, desenvolvendo e
renovando as controvérsias e oposigdes entre liberalismo e intervencionismo(11).

O desenvolvimento da abordagem de Wicksell seria realizado, na “escola de Viena”,
por Hayek, no quadro de uma teoria monetaria dos ciclos econémicos centrada nos
desequilibrios horizontais entre os diferentes sectores de actividade associados a
situagdes de “sobreinvestimento”; serviu para fundamentar uma légica nio-
intervencionista. Hayek preocupava-se, em especial, com a distor¢io dos pregos
relativos e a dissociagdo entre as estruturas de produc¢io e de consumo que podiam
ser induzidas pelas decisoes de crédito bancirio e de politica sectorial do Estado,
concluindo pela necessidade de evitar a todo o custo a adopcio de politicas
monetdrias expansionistas para estimular o nivel de actividade econémica, mesmo
em periodos de depressao.

(10) A visdo desenvolvida por Wicksell para a explicacio dos ciclos econémicos baseou-se na valorizagio de um “processo
cumulativo” ligando moeda, crédito e pregos, onde a taxa de juro tende a surgir como uma espécie de “preco” do
tempo. A sua articulagiio com a teoria do capital desenvolvida por Bshm-Bawerk € clara e explicita, nomeadamente na
consideracio do investimento como um processo de producio cuja duragio reflectiria o custo de oportunidade, isto €,
onde o equilibrio exige uma plena correspondéncia entre a organizagio temporal da produgio e da poupanga, sem a
qual se produziria uma despropor¢io entre os bens de investimento produzidos e a procura de bens e servigos dos
consumidores.

A evolugio dos precos e da taxa de juro influencia, assim, decisivamente a “duragdo” dos processos de produgio (os
investimentos podem gerar rendimentos mais depressa ou mais devagar, sendo que os investimentos mais longos,
sendo mais produtivos e criando mais valor sio, também , mais exigentes em capital) e dos processos de consumo (os
rendimentos obtidos podem ser utilizados para consumo imediato ou popupados para serem utilizados em consumo
futuro). Uma subida (descida) na taxa de juro tem, neste quadro, uma influéncia directa na configuracio das decisoes
dos agentes econémicos incentivando (desincentivando) o consumo mais mediato (mais imediato) € os investimentos
mais curtos (mais longos), isto €, uma subida (descida) da poupanga e uma (descida) subida do investimento.

A taxa de juro que tende a equilibrar os planos de poupanca, consumo e investimento dos agentes econémicos, sem
tensdes no crédito e nos precos, configura, assim, uma “taxa de juro natural” que se distingue da taxa de juro de
mercado que se produz no jogo da procura e oferta de crédito pelo sistema bancario. A explicagio dos ciclos econémicos

il

contida na abordagem de Wicksell parte das variagdes auténomas da “taxa de juro natural” originadas por fenémenos
“reais”, enquanto os “processos cumulativos” de ajustamento surgem a partir de situagées de afastamento entre as taxa
de juro “natural” e de “mercado” potenciadas pelo papel dinimico assumido pelos intermedidrios financeiros,

nomeadamente através da concessio de crédito rompendo o equilibrio entre planos de investimento e de poupanca.

(11) A atribuigao do Prémio Nobel da Economia, em 1974, em simultdneo, a Hayek e a Myrdal que, trabalhando sobre os
contributos de Wicksell, chegaram a posi¢bes muito afastadas sobre a necessidade, papel e orentagio da “politica
econémica”, reflecte curiosamente, num periodo em que o tema da “crise econémica” voltava a emergir, esta
diversidade de caminhos.
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A “escola de Estocolmo”, onde pontificaram autores, na geracio que se seguiu a
Wicksell, como Lindahl, Ohlin, Myrdal ou Lundberg, antecipou, ao contririo,
algumas conclusées significativas quer do keynesianismo(12), quer, em termos mais
gerais, da macroeconomia moderna como a possibilidade de equilibrio abaixo do
pleno emprego ou a importincia do papel das antecipactes dos agentes econémicos.
A introducio da diferenga entre dinimicas ex-ante (resultados esperados ou
desejados impicitos nos “planos” de poupanca e investimento dos agentes
econdmicos) e ex-post (realizagdes efectivamente concretizadas) na formacio dos
equilibrios macroeconémicos, destaca-se, no terreno teérico, como exemplo do
caricter percursor da escola de Estocolmo em relagio ao que viria a ser a abordagem
keynesiana(13).

Este pioneirismo revelou-se, com especial clareza, na pritica da elaboragio dos
or¢amentos, rompendo com a légica do equilibrio neutral, para ensaiar formas de
regulagdo conjuntural por via orcamental, bem para além da regra pratica, aceite pela
visdo “cldssica”, de acomodar pequenos excedentes em conjunturas favordveis como
medida de seguranga para as conjunturas desfavoraveis (entre outros exemplos, pode
apontar-se a fundamentagdo, elaborada por Myrdal, para o orgamento de 1933
apresentado pelo governo social-democrata).

Os trabalhos de Kalecki sobre os ciclos econémicos(14), integrando uma formalizacio
matematica de aspectos centrais da dinimica macroeconémica, também
anteciparam, de algum modo, elementos relevantes da teoria da procura efectiva(l®).

A convergéncia de resultados do trabalho realizado, de forma independente, por
Keynes e Kalecki coexiste, no entanto, com diferengas substanciais nalgumas das
respectivas motivacoes, nomeadamente no que respeita ao interesse de Kalecki nas
questdes da dindmica de longo prazo e da teoria da reparti¢io em contraste com o
interesse principal de Keynes na explicagio da determinagio no curto prazo do nivel
de actividade econémica e de emprego.

(12) Ohlin, na sual “Nobel Lecture”, em 1977, recorda o trabalho “paralelo” em Estocolmo e Cambridge dando o exemplo
das ideias de Keynes relativas ao multiplicador de investimento como “uma forma abreviada do raciocinio que também
estava incluido na teoria que a chamada escola de Estocolmo construira a partir do proceeso cumulativo de Wicksell”.

(13) Aarticulagio das légicas ex-ante e ex-post, embora amplamente utilizada pelos multiplos trabalhos de vulgarizagio do
keynesianismo, ndo foi, no entanto, utilizada pelo préprio Keynes que, ndo tendo sido capaz de encontrar a unidade de
tempo adequada para formalizar os ajustamentos de tipo ex-ante/ex-post, como explicitamente reconheceu, preferiu
trabalhar numa légica sequencial de trajectéria para analisar a evolugio das grandes varidveis macroeconémicas.

(14) Nomeadamente os iniciados em Varsévia e continuados em Oxford e Cambridge, publicados incialmente em polaco
(1933) e depois, em inglés, na revista da Sociedade de Econometria, animada por Frisch e Tinbergen (Econometrica,
1935) e nos Essays in the Theory of Economic Fluctuations (1939).

(15) Como os que respeitam a inadequacio da redugio dos saldrios monetérios para reduzir o desemprego, ao papel-chave
das decisdes de investimento e consumo dos capitalistas, no seu conjunto, na determinagio do lucro (“senhores do seu
destino”, embora sujeitos a factores objectivos que tornam inevitdveis flutuagdes conjunturais) ¢ a consideragio da taxa
de juro como fenémeno monetério.
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O contributo de Kalecki para o percurso da politica econémica e da moderna
macroeconomia constitui, assim, também, uma referéncia importante, embora
muitas vezes secundarizada(10).

A influéncia mutua entre Kalecki e economistas da escola de Cambridge como Joan
Robinson e Nicholas Kaldor, que com ele partilhavam motivagoes sociais de combate
ao desemprego e de repidio da redugio de salarios como instrumento de crescimento
econdmico, permitiu que estes Gltimos tivessem um relevante papel na divulgac¢io da
sua teoria da reparti¢io, em que confere a natureza diferenciada das despesas de
investimento e¢ de consumo um papel chave na dinimica macroeconémica,
prolongada na forma lapidar que condensa a visao da determinacio dindmica do
nivel de rendimento pelo nivel da procura (despesa): “os capitalistas ganham o que
gastam, os trabalhadores gastam o que ganham”.

O contributo de Keynes, potenciando muitos outros contributos percursores
diversificados, foi decisivo, sobretudo, porque veio valorizar, para além das falhas
microeconémicas dos mercados, as falhas macroeconémicas, nomeadamente, a
possibilidade da formagio de um equilibrio geral abaixo do pleno emprego, isto é, a
possibilidade de existéncia de desemprego involuntédrio significativo, fornecendo a
motivagio para a intervencio, quer uma fundamentacio analitica nova, quer um
objectivo prioritario, a luta contra o desemprego, quer um instrumento privilegiado, a
dinamizagio da procura através da despesa publica.

O nascimento da macroeconomia como objecto especifico de andlise, embora possa,
e deva, ser reconduzido ao inicio do século XX, com os primeiros estudos descritivos
sobre os ciclos econémicos, encontra, no entanto, nos trabalhos de Keynes o seu
grande marco fundador.

A nova visdo dos problemas econémicos do seu tempo, organizada e desenvolvida
por Keynes, nio pode, por outro lado, deixar de ser considerada, também, como a
ruptura tedrica fundadora da moderna politica econémica(l7), mesmo por aqueles
que se mantiveram ou mantém arreigados a um liberalismo mais ou menos radical e,
desse mesmo ponto de vista, ndo deixaram de contestar a respectiva eficicia.

(16) Os trabalhos de Kalecki ndo conheceram especial difusdo o que se justifica, em boa medida, quer pelos reflexos da
forma densa e matematizada escolhida para a respectiva apresentaco, quer, também, pela escolha dos “esquemas de
reproducio” como ferramenta de desenvolvimento analitico, testemunhando uma relevante influéncia de Karl Marx e
Rosa Luxemburg,.

(17) A formacio das politicas econémicas inspiradas na visao de Keynes foi, no entanto, relativamente longa e complexa e
ndo, ripida e directa, como tendem a sugerir muitas das referéncias, em manuais de divulgagio, que apresentam as
medidas tomadas pelo Presidente Roosevelt para sair da crise econémica de 1929-1933, que ficaram conhecidas como o
“New Deal”, como a primeira grande experiéncia de politica econémica inspirada na visao de Keynes. Com efeito, nao
s6 o programa eleitoral de Roosevelt ainda propunha o equilibrio orcamental, como, também, as principais medidas
datam de 1933, isto €, bastante antes da publicagio da “Teoria Geral”. (veja-se o quadro-sintese 1-3).
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Quadro-Sintese 1-3

O “New Deal”

As medidas tomadas, numa conjuntura dificil e numa légica relativamente improvisada,
sob o primado da necessidade da acgio, pelo Presidente Franklin D. Roosevelt, eleito em
Novembro de 1932, para tentar ajudar a economia norte-americana a sair da crise
econémica despoletada em 1929, ficaram conhecidas como o “New Deal”.

Nesse conjunto de medidas destacaram-se o Agricultural Adjustment Act e o National
Industrial Recovery Act (NIRA), no estimulo as actividades produtivas, a criagio da
Tennessee Valley Authority e da Civil Works Agency (apesar da sua vida curta), no
desenvolvimento de ambiciosos programas de obras pudblicas) que criaram, no plano das
infra-estruturas (rede energética e rede vidria), bem como no plano econémico e social
(liberdade sindical, maior estabilidade e seguranga no trabalho, cédigos de conduta para
combater a concorréncia desleal e fixar niveis salariais minimos), uma base duradoura para
a competitividade da economia americana.

Os resultados do “New Deal”, apesar da sua natureza de voluntarismo politico, sujeito as
oscilagdes dos processos de decisdo politica envolvendo as instituigdes sediadas em
Washington d.c., ultrapassaram largamente o alcance de mero relangamento conjuntural,
onde, alids, os resultados nao foram especialmente espectaculares, uma vez que s6 em 1939
o PIB viria a ultrapassar o valor maximo anteriormente atingido, em 1929, apesar de ter
registado face ao valor minimo atingido durante a depressao, em 1933, um crescimento de

43,2% (cf. Maddison, 1995).

E, portanto, sobretudo no contexto estrutural que o “New Deal” pode ser lido num duplo
sentido de “contrato social” e de voltar a “dar as cartas” do jogo econémico. Ao redefinir as
relagdes entre o Governo e o sector privado e ao concretizar algumas reformas que, na
linguagem europeia actual, relevaram da promogdo da “coesdo social”, o “New Deal”
representou, com efeito, um importante contributo para a constru¢io da hegemonia norte-
americana, especialmente afirmada despois da segunda grande guerra.

Menos conhecidas, mas nio menos importantes para a evolu¢io econémica dos Estados
Unidos, foram as medidas monetdrias tomadas pela administracio Roosevelt —
desvalorizacdo sucessiva do délar até ao valor de 35 délares por onca de ouro (“Gold
Reserve Act” de 1934), proibicio do entesouramento e da exportagdo de ouro, emissdo
monetdria sem contrapartida em ouro, nomeadamente — que, afrouxando as restrigoes
externas do padrio-ouro, permitiram uma politica monetéria interna de financiamento do
relancamento da actividade econémica. Em quatro anos, o défice orcamental atinge cerca
de 11 bilides de délares, suportado pela emissao de titulos do Tesouro de curto prazo.

O “New Deal”, muitas vezes apresentado como o primeiro exemplo de aplicagao das
grandes propostas de Keynes em matéria de politica econémica, embora sem fundamento
valido, constitui, antes, uma expressao, sem divida das mais significativas, dos caminhos
eclécticos de afirmagio, com muito de improvisacio e adaptagio pragmadtica, do
intervencionismo publico no combate ao desemprego e na promogio da estabilizagio dos
ciclos econémicos.
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Quadro-Sintese 1-3 (continuagio)

O préprio Keynes, na sua “carta aberta” de apoio critico (“Pode sentir, senhor Presidente,
que o meu criticismo é mais 6bvio que a minha simpatia. No entanto, na verdade, nio é
assim”) ao Presidente Roosevelt, em Dezembro de 1933, estabeleceu de forma muito clara
os contornos da distincia existente entre a experiéncia concreta do “New Deal” e a sua
prépria visao da conducio da politica econémica.

Em nosso entender fé-lo de uma forma suficientemente clara e lidcida para que a respectiva
relevincia permaneca, em boa medida, actual, nomeadamente ao salientar:

* Quer a dupla dimensio, conjuntural e estrutural, do “New Deal”: “Estd empenhado
numa dupla tarefa, retoma e reforma, retoma da depessio e adopgio das reformas econdmicas e
sociais hd muito necessirias. Para a primeira a velocidade e resultados rdpidos sio essenciais. A
segunda pode ser urgente, também, mas a pressa pode ser contraproducente ¢ a sabedoria dos

compromissos de longo prazo é mais necessdria do que a obtengio de resultados imediatos”;

* Quer a manifestacdo de incongruéncias e limitagdes nos caminhos seguidos: “Existern
indicagoes que duas faldcias técnicas podem ter afectado a politica da sua administragio. A primeira
relaciona-se com o papel da subida dos pregos na retoma ... pouco pode ser dito em favor da subida
dos pregos, se ela se faz em detrimento da subida da produgio. ... o outro comjunto de faldcias ...
deriva da incipiente doutrina econdmica conhecida como teoria quantitativa. A subida da produgio
e dos rendimentos sofrerd um retrocesso, mais tarde ou mais cedo, se a quantidade de moeda de
moeda for fixada rigidamente. Algumas pessoas parecem inferir disto que a produgio e o
rendimento podem ser aumentados através do aumento da quantidade de moeda. Mas isto seria
como tentar engordar através da compra de um cinto mais largo”;

* Quer, finalmente, a relevincia de um tratamento adequado da conflitualidade entre
objectivos: “Ndo tenho a certeza, olhando para os ultimos nove meses, que a ordem da urgéncia
entre nedidas de retoma e medidas de reforma tenha sido bem observada, ou de que as tiltimas nio
tenham sido confundidas com as primeiras. Em particular, ndo consigo descortinar nenhuma ajuda
material do NIRA para a retoma, embora os ganhos sociais dele derivados tenham sido vastos. .. o
NIRA, que é essencialmente reforma e, provavelmente, trava a retoma, foi posto em acgio

demasiado depressa sob a falsa aparéncia de ser parte da técnica de retoma”.

Os resultados modestos da recuperagio do nivel de actividade e a lenta redugio da taxa de
desemprego até 1939 sdo, neste quadro, expressio de um processo contraditério de
articulagio de medidas de estimulo da economia sem abandonar, no entanto, preocupagoes
de reequilibrio orgamental. Em 1938 o PIB volta a cair, interrompendo o percurso
ascendente seguido desde 1933, abrindo o caminho de uma maior aproximagio da politica
econémica da administragio Roosevelt ao “deficit spending” proposto por Keynes.

O esforco de guerra viria, no entanto, a ser decisivo para a recuperacio definitiva da grande
depressdo: o PIB aumenta, entre 1939 e 1944, 98,6% eliminando o desemprego que, em
1939, ainda se situva acima dos 15%.
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2. Aruptura de Keynes

A General Theory of Employment, Interest and Money (1936) consuma uma ruptura
parcial, tedrica e prética, com o paradigma “classico” de uma “macroeconomia” sem
crises de producio(18), isto é, na verdade, uma ruptura com a continuidade da escola
cléssica nas primeiras versdes do modelo neoclassico, na teoria, e uma ruptura com o
liberalismo ndo intervencionista, remontando até Adam Smith(19), na pratica
politica.

A ruptura foi, alids, procurada pelo préprio Keynes que escolheu uma linha de
apresentacio dos seus trabalhos onde uma excessiva simplificacio dos seus alvos de
critica desempenhou um papel relevante na sua argumentagio. Com efeito, embora
os “classicos” fossem, para Keynes, numa escolha muito prépria dos alvos da sua
visdo critica e, também, numa defini¢io demasiado britinica, “os que adoptaram e
aperfeioaram a teoria econdmica ricardiana, incluindo, por exemplo, J. S. Mill,
Marshall, Edgeworth e o professor Pigou”, a tradi¢io por ele enfrentada abrangia, na
verdade, a ortodoxia “neocldssica” na diversidade dos caminhos de tratamento da
interdependéncia econémica prosseguidos desde as décadas finais do século XIX,
através de modelos de equilibrio econémico indutores de mecanismos de auto-
regulacio.

O pensamento econémico dominante, nos anos 20 e 30 do século XX, inclufa, com
efeito, para além da “escola de Cambridge” (Marshall e a sua abordagem dos
equilibrios econémicos parciais, Pigou e a sua sintese orientada pelo “bem-estar
econémico”), a “escola de Lausanne” (Walras, Pareto) que progressivamente foi
construindo a modelizacio rigorosa de um equilibrio econémico geral incorporando
comportamentos individuais de agentes econémicos, semelhantes e racionais, que,
enquanto produtores e consumidores e sob pressio concorrencial, maximizam,
respectivamente, o lucro e a utilidade, conduzindo a situagdes de 6ptimo social.

(18) Visio condensada na famosa “Lei de Say” (assim designada por referéncia ao economista francés Jean-Baptiste Say e
integrada num dos mais interessantes, duradouros e polémicos debates em Economia, a saber, a chamada questio dos
mercados), segundo a qual a “oferta cria a sua prpria procura, no sentido em que o prego da procura global é igual ao
preco da oferta global para qualquer nivel de produgio e emprego”. Keynes chama, alids, a este principio, “o “axioma
das linhas paralelas” da teoria cléssica”, comparando a ideia de que “as decisdes de abstengiio do consumo presente” e
« . < » s - . @l os

as decisbes de precaugio do consumo futuro” seriam semelhantes existindo um nexo que as uniria a uma “ilusdo de
Gptica” ja que, para ele, se tratam de actividades distintas, com motivagdes diferenciadas.

(19) Importa relembrar, no entanto, que o estudo da dimensao e do papel da interven¢io do governo na economia mereceu
destaque na abordagem de Adam Smith e que, mesmo optando por uma visio minimalista dessa dimensio e papel,
ele ndo deixou de fundamentar a necessidade da realizagio pelo “Soberano” de todo um conjunto de despesas de
educacio e de obras piblicas que, tendo um elevado interesse para a sociedade, ndo sdo susceptiveis de libertar o lucro
suficiente para cobrir o respectivo investimento ou manutencio (antecipando, de alguma maneira, a definicio moderna
de “bens publicos”).

I Parte: O contexto histérico e tedrico da moderna politica econémica pag. 13



Capitulo 2: O percurso de formagio dda politica econémica moderna

A diversidade de propostas e posi¢des no conjunto que Keynes designou por
“classicos” é, deste modo, bastante significativa(20),

O documento conhecido como “Treasury View” (1929)21) pode ser considerado, pelo
seu lado, como representativo dos eixos centrais da visdo dominante das questoes
econdémicas na época numa perspectiva de politica econémica: apego as financas
solidas do equilibrio orcamental, receio dos efeitos de uma expansio monetiria na
inflagdo e responsabilizacio do nivel elevado dos saldrios nominais pelo desemprego.

O apoio dado a propostas de politicas activas de combate ao desemprego numa altura
em que ultimava o “Treatise of Money” (1930), onde ainda considera, em grande
parte, que os pregos constituem o cerne da teoria monetdria, revela um certo
desequilibrio na evolugao das ideias politicas e tedricas de Keynes, que s6 mais tarde
chegou a essa prioridade no plano da teoria econdémica com as inovagoes que lhe
permitiram fixar um quadro suficientemente preciso para a determinagdo do nivel de
actividade e do emprego(?2),

2.1.  As grandes propostas analiticas da “Teoria Geral”

A “Teoria Geral” representa, com efeito, o momento chave na evolugio dos
contributos teéricos de Keynes, clarificando quer o seu objecto central de estudo —
uma explicacio coerente da determinagio do nivel de produgio e de emprego — quer
as grandes direccdes da sua critica — a lei de Say, a teoria quantitativa da moeda, a

~ (43 » (13 ORI, : b A .
separacdo entre as esferas “real” e o “monetdria” e a ideia da dependéncia do
investimento em relago a uma poupanga prévia.

A percepgio da inexisténcia de mecanismos automdticos de restabelecimento da
situagdo de pleno emprego conduziu Keynes nio s6 a identificagio da possibilidade
da existéncia de um equilibrio com desemprego como da sua persisténcia duradoura
e, portanto, ao estudo das intervencdes supletivas dessa ineficicia dos mecanismos
espontianeos de mercado.

¢

(20) Veja-se, por exemplo, J. Robinson, 1978, p. xi: “... o conceito de taxa de lucro do capital € essencialmente o mesmo em
Ricardo, Marx, Marsall e Keynes, enquanto a diferenga essencial entre estes, de um lado, e Walras, Pigou e os livros de
texto posteriores, de outro lado, € a de que os Ricardianos descrevem um processo histérico de acumulagio num mundo
em mudanga, enquanto os Walrasianos lidam com um equilibrio sem tempo onde nio existe distingio entre o futuro e

o passado”.

(21) Elaborado para responder as propostas de Lloyd George a favor de um programa de obras piblicas para combater o
desemprego (condensadas num panfleto, “Can Lloyd George do it?”, redigido parcialmente por Keynes). O “Treasury
View” procurava mostrar, com base na ideia de que o investimento € determinado pela poupanga, que tudo o que fosse
gasto em obras publicas seria compensado pela diminuigio do investimento externo, nio se obtendo qualquer ganho
global em termos de emprego, mas apenas uma transferéncia de emprego entre actividades.

(22) A evolugio do pensamento de Keynes no periodo entre a publicagio do “Tratado” e da “Teoria Geral” é bem
sintetizada em Skidelsky, 1986, pp. 87-95.
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A ruptura de Keynes apoia-se, assim, em novas propostas analiticas que
fundamentaram, também, a execugio de politicas orcamentais e monetarias
discriciondrias para regular as insuficiéncias (desemprego) ou excessos (inflagio) da
“procura efectiva”.

A “procura efectiva”, que assume uma posi¢ao central no conjunto dos conceitos
avangados por Keynes para fundamentar as suas propostas, corresponde, nos seus
proprios termos, ao valor de encontro da oferta agregada (o volume da produgio que
corresponde a um dado volume de emprego) com a procura agregada (a receita
esperada para um dado volume de emprego).

O volume global de emprego numa economia é, assim, determinado pelo “ponto de
intersec¢do entre a fungdo de procura global e a funcio de oferta global” onde se
maximizam as expectativas dos empresarios, para “técnica”, “recursos” e “custo dos
factores por unidade de emprego” dados. Como veremos, em seguida, a “procura
efectiva”, constituindo uma forma pioneira de introducio do tratamento das
expectativas, isto ¢, dos comportamentos de agentes onde as perspectivas sobre o
futuro préximo (atitude “forward-looking”) sdo relevantes no respectivo célculo
econémico, ndo é um conceito “ficil” e levanta, nomeadamente, problemas
complexos de medi¢io e utilizagdo.

A preocupagio central no nivel de emprego, quer enquanto fenémeno a explicar,
quer enquanto desafio para a acgio dos governos(?3), nomeadamente na dimensio
de combate ao desemprego involuntirio, domina aquelas novas propostas, onde
importa destacar, numa perspectiva de actualidade:

1/ Adistingio clara entre capacidade produtiva e produgio realizada®?), isto é, a
utilizagio do esboco do moderno conceito de “produto potencial”; para
configurar a “procura efectiva” — procura solvivel dirigida ao conjunto da
economia, ¢ nio a um produto ou actividade, em particular, procura
suportada por antecipagbes que cria poder de lideranga nos mercados —
como factor dinimico na determinagio do nivel efectivo de produgio.

A complexa nocio de procura efectiva conduz Keynes a afastar-se nao s6
da visao da procura determinada pela produgio, como da visao simétrica
oposta, isto é, da produgdo determinada pela simples procura actual (uma
espécie de lei de Say “virada ao contrario”).

(23) “A coisa mais importante para um governo nio ¢ fazer um pouco melhor ou um pouco pior o que ji € realizado pela
iniciativa privada, mas fazer o que no € feito” (Keynes, “The End of Laissez-Faire”, 1926).

(24) “Capacidade produtiva nio significa produgio, significa, apenas, produgio potencial. A produgio efectiva decorre da
procura efectiva” (Pasinetti, 1974, p. 31).
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Keynes situa-se, com efeito, num terreno tedrico inovador, onde valoriza
decisivamente o papel da procura “antecipada” dinamizada pelo
comportamento empresarial, estabelecendo com particular nitidez o
interesse ¢ a necessidade de uma abordagem macroeconémica auténoma,
isto é, liberta dos sofismas resultantes da mera generalizagio de resultados
estabelecidos no plano da racionalidade microeconémica.

2/ A lhigagdo prioritdria das despesas de consumo privado ao fluxo de rendimento
obtido pelas familias, dotando-as de dinamismo préprio na determinagio
da procura agregada, através da famosa “lei psicolgica fundamental”,
misto de postulado sobre a “natureza humana” e de verificagio empirica,
que faz aumentar o consumo a medida que aumenta o rendimento, mas
numa propor¢do menor (propensio marginal ao consumo positiva mas
inferior a unidade).

A “funcio consumo” avangada por Keynes, apesar de demasiado simples,
como os trabalhos posteriores, nomeadamente os de Kuznets (1942),
Modigliani (1949), Friedman (1957), Ando e Modigliani (1963), e
Duesenberry (1948 e 1967), bem revelaram, veio permitir, no entanto,
valorizar, em termos macroeconémicos, o papel determinante assumido
pelo rendimento salarial na formacio da procura, virando a pagina certa
em direccio as realidades modernas das sociedades de capitalismo maduro.

3/ A determinagio do nivel de investimento das empresas através da relagio que
se estabelece entre a “eficiéncia marginal do capital”2) e a taxa de juro,
enquanto indicador do custo financeiro do investimento.

Uma descida (subida) da taxa de juro praticada no financiamento dos
projectos de investimento conduz, neste quadro, a um aumento
(diminui¢do) do ntimero de projectos com rendibilidade esperada superior
ao custo financeiro. O volume de investimento surge, assim, como uma
funcio decrescente da taxa de juro mediatizada pela hierarquia
estabelecida pela eficiéncia marginal do capital na rendibilidade esperada
dos investimentos adicionais;

(25) O conceito de eficiéneia marginal do capital, avangado por Keynes em clara demarcagio do conceito de utilidade ou
produtividade marginal do capital, aproxima-se da nocio mais recente de taxa interna de rendibilidade (TIR) utilizada
na avaliagio de projectos de investimento: “a eficiéncia marginal do capital define-se, aqui, em termos da expectativa
provavel do rendimento e do preco corrente do bem de capital. Depende da taxa de rendimento que se espera obter do
investimento num bem recentemente produzido, e ndo do resultado histérico do que o investimento rendeu sobre o seu
custo original ...”. Trata-se, portanto, da taxa de desconto que, no horizonte de durabilidade do investimento adicional
em capital, faz equivaler o valor actualizado da série de rendimentos esperados ao seu custo .
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4/ A valorizagdo do papel das expectativas dos empresdrios — os “animal spirits”
na terminologia de Keynes — na determinagdo do investimento, afastando
a ideia da necessidade de uma poupanca prévia e abrindo uma “porta de
entrada” a incerteza na macroeconomia, através da incorpora¢io, como
matéria relevante, das antecipagdes face a um futuro incerto, isto &,
valorizando o tratamento do tempo, concreto e irreversivel, e do risco(20).

As antecipacoes dos empresarios sdo tratadas por Keynes considerando a
distin¢io entre antecipagdes de curto prazo e antecipagdes de longo prazo,
ndo para as separar, mas para considerar a respectiva articulagio, tendo em
conta, nomeadamente, a hip6tese de que as primeiras, mais parcelares, sao
mais faceis de concretizar, enquanto as segundas, mais globais, sdo sujeitas
a testes e revisoes de muito maior alcance.

O tratamento da incerteza envolve, na abordagem de Keynes, uma clara
articulacio entre comportamentos individuais e colectivos (entre as
realidades “micro” e “macro” no funcionamento das economias),
traduzida nos fenémenos colectivos de decisao por imitacio, isto &,
apoiados em ‘“Julgamentos convencionais” que surgem como pontos de
referéncia ou acordos ticitos sobre o futuro.

A insuficiéncia de informagio origina nos julgamentos convencionais,
deste modo, em cada agente econémico individual confrontado com a
incerteza, uma espécie de seguidismo em relagio aos outros agentes
econdémicos, ou seja, em relagdo a tendéncia geral do(s) mercado(s);

5/ O desenvolvimento de uma visio onde a poupanca e o investimento se
revelam, em contraste com a visdo “classica”, razoavelmente ineldsticos ds
variagoes de curto prago nas taxas de juro.

O processo de ajustamento dindmico entre investimento e poupanga
implicito nesta visio — determinagio da taxa de poupanga pela taxa de
investimento — é, muitas vezes, apresentado como o “paradoxo” da Teoria

Geral27);

(26) A referéncia de Keynes as antecipacdes ajuda , também, a separar entre as antecipagoes de curto prazo, isto €, as
antecipacoes relativas as decisoes de produgio e alicercadas em perspectivas de evolugio dos custos e da procura, dada
uma determinada capacidade instalada, e as antecipagoes de médio e longo prazo, isto é, as antecipagdes relativas as
decisoes de investimento e alicergadas no, maior ou menor, nivel de confianga dos empresirios e investidores sobre o
futuro, com incidéncia, através da, maior ou menor, eficiéncia marginal do capital, na expansio da capacidade
produtiva instalada.

27) A conjugacio de decisdes convergentes dos agentes econémicos, no sentido de uma maior poupanca, afectam
gl el
negativamente a procura efectiva, o investimento ¢ o rendimento, acabando, assim, por afectar, também, a poupanca
final. Ao contririo, as decisdes de aumento do nivel de investimento geram um aumento correspondente no nivel de
bl
poupanga, ndo exigindo decisdes prévias nesse sentido.
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6/ A consideragio das variacoes do rendimento como mecanismo central de
ajustamento  em acgdo na determinacio do nivel do equilibrio
macroeconémico alcancado, compatibilizando dinamicamente decisoes de
poupanga e de investimento dissociadas entre si, isto €, definidas de forma
auténoma e independente.

O conceito de “multiplicador de investimento” avangado por Keynes, com

recurso ao conceito de propensio marginal ao consumo, alarga o

contributo inicial de Kahn em termos de um “multiplicador de emprego”

(28);

7/ A consideragio da taxa de juro como uma varidvel monetdria determinada
pelos mercados, em vez de uma varidvel convencional remunerando o
sacrificio ou adiamento do consumo.

Para Keynes que admite, em oposi¢io aos “cldssicos”, uma fraca
elasticidade de substitui¢io entre moeda e bens e servigos, a ligagao entre os
mercados monetdrio e de bens e servigos realiza-se, entdo, através da
influéncia da taxa de juro sobre o investimento, tendo em conta, como
vimos, a “eficiéncia marginal do capital”;

8/ A walorizagio de um “motivo especula¢io” na determina¢io da procura
moeda, no quadro mais geral de uma analise das motivagoes genéricas para
deter moeda onde € incluido para além de um “motivo transacgbes” e de
um “motivo precaucao’.

A “preferéncia pela liquidez” comporta, assim, uma componente
especulativa que depende fortemente da evolugio do prego do dinheiro, da
taxa de juro esperada, numa concepgio das decisdes sobre activos a deter
que, embora demasiado dicotémica e restrita (moeda vs. obrigagdes), ndo
deixa de ir na direccio da ligagdo moderna entre mercado de capitais,
financiamento publico e investimento privado.

A procura especulativa de moeda €, assim, formalizada como uma fungio
inversa da taxa de juro, verificada, também, a existéncia de uma relagio
inversa entre a cotacio das obrigagdes e a respectiva rendibilidade.

(28) R F. Kahn tinha, com efeito, introduzido na teoria econdmica, com o artigo “The Relation of Home Investment to
Unemployment”, publicado no Economic Journal de Junho de 1931, a nogio de multiplicador sob a forma deuma
relagio entre o acréscimo total de emprego e o acréscimo primario de emprego nas inddstrias de bens de investimento
(AN = K’ ANi), induzido pelo acréscimo de investimento (AI). Keynes propde, a partir de Kahn, uma articulagio mais
vasta da relagio entre emprego total e emprego “primario”, o emprego directamente associado ao investimento, através
da relagio (AY = k Al), revelando um acréscimo do rendimento amplificado em resposta a um acréscimo auténomo
do investimento rigorosamente determinado pela propensio marginal ao consumo (k = 1/ (1-dC/dY)).
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A dicotomia entre moeda e titulos faz surgir, com uma taxa de juro
suficientemente elevada, uma preferéncia quase absoluta pela detengio de
titulos (ndo se vende quando o preco “sé pode” subir), tal como, com uma
taxa de juro suficientemente baixa, uma preferéncia quase absoluta pela
moeda(?9) (nio se compra quando o prego “sé pode” baixar).

A anilise da procura de moeda de Keynes ajusta-se, ainda, ao seu quadro
de referéncia da actividade empresarial, onde se reflectia a progressiva
separacio entre propriedade e gestdo, o que pode justificar a limitada
utilizagdo do potencial da ideia de um “motivo financiamento” na procura
de moeda, avangada posteriormente a “Teoria Geral”, embora para reter
mais as exigéncias dos ciclos de investimento, do que as necessidades de
financiamento monetirio recorrente da produgio30);

9/ O desenvolvimento da concepgio de uma economia monetdria de produgio,
por oposicio A concepgio de uma economia de trocas reaisGl), para
defender, em vez de uma dicotomia, uma interligacio e dependéncia
mutua dos fenémenos “reais” e “monetarios”.

Keynes demarca-se, assim, de uma visio “cldssica” onde os factores
monetirios ndo tém qualquer papel na determinagio, no longo prazo, das
varidveis “reais” (influenciando apenas as varidveis “nominais”) e
libertando-se, segundo as suas préprias palavras, “das confusoes da teoria
quantitativa”(32),

O ponto de vista adoptado por Keynes enraiza-se, deste modo, numa
6ptica centrada na iniciativa empresarial, por oposi¢gdio a uma Optica
centrada no consumo final;

29)

(30)
3D

32)

O caso tedrico que, seguindo andlise de Hicks, ficou conhecido pela “armadilha da liquidez” baseia-se nesta situagio
(veja-se o quadro-sintese 1-4).
Veja-se,neste sentido, Combemale, 1999, pp.89-91.

Neste sentido veja-se, nomeadamente, Ohlin (1937): “Em minha opinido, os dois contributos mais notdveis do sistema
tedrico de Keynes sdo os seguintes. Em primeiro lugar, o seu raciocinio estd elaborado em termos monetdrios € ndo em
termos “reais”, como nas teorias de Marshall, Pigou e seus discipulos, que consideram a moeda como um “véu” que ha
que desvendar para ver as coisas com clareza. ... (esta abordagem) tem, alids, a vantagem de permitir uma explicagio
muito mais simples e menos elaborada dos fenémenos de mercado, que s3o os fenémenos dos pregos”.

“Considero que o nivel geral de precos, bem como os precos singulares, sio determinados de modo estritamente
idéntico, isto ¢, dependem da oferta e da procura. O estado da técnica, o nivel dos saldrios, a importincia dos
equipamentos ¢ da mio-de-obra ociosos, ao lado da situacio dos mercados e do grau de concorréncia, determinam as
condigdes de oferta, tanto para os produtos singulares, como para o conjunto dos produtos. As decisdes empresariais,
que garantem a obtengiio de rendimento aos produtores individuais, bem como as decisdes destes sobre a utilizacio
deste rendimento, determinam as condicdes da procura. E os pregos, tanto os pregos singulares, como o nivel geral,
constituem uma resultantes destes dois factores. A moeda e a quantidade de moeda nfo intervém, directamente, nesta
fase do processo” (Keynes, prefdcio da edico francesa da Teoria Geral).
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10/ O estabelecimento de uma diferenga clara na natureza dos ajustamentos em
volume e em prego, associando a estes Gltimos, uma rigidez particular,
muito em especial, no que respeita aos salarios, susceptiveis de baixar em
termos reais, mas nio tanto em termos nominais3).

A percepgio de Keynes sobre o papel diferenciado dos saldrios nominais
(relativamente rigidos) e os saldrios reais (relativamente voldteis) veio a
revelar-se, alids, bastante fecunda na andlise das conjunturas econémicas,
ao longo do século XX seja nas sociedades onde o poder dos trabalhadores
se reforgou com sindicatos institucionalizados, politicas ptblicas de saldrios
e rendimentos minimos e mecanismos de protecgio social aos
desempregados, seja nas economias onde se produziram ajustamentos
cambiais significativos em fung¢io de fortes desequilibrios externos.

11/ A determinagio do nivel de pregos pelo nivel dos saldrios monetdrios em
articulagido com o nivel de actividade (P = f (w,Y).

Os ajustamentos no mercado de trabalho fazem-se através do confronto
entre o saldrio real (w/P) e a produtividade marginal, decrescente, do
trabalho(34), num contexto em que a rigidez do saldrio monetirio motiva
que seja o nivel de pregos a funcionar como varidvel de ajustamento,
perante as variagdes da procura e do saldrio monetdrioG>).

A valorizagao dos agregados macroeconémicos em termos de unidades de
saldrio adoptada por Keynes articula-se, por outro lado, com a formagio
dos precos a partir dos custos de produgao, surgindo o saldrio monetirio
como referencial para todos os outros pregos e a sua rigidez como elemento
de estabilidade da unidade monetaria.

33) Keynes, na sua critica 3 “Teoria do Desemprego” de Pigou, afirma que “o que aproximaria mais a nossa teoria dos
gl )
factos, seria a consideracio proviséria da rigidez dos saldrios nominais” e chama a atengio para o facto de entre 1924 ¢
1934, no Reino Unido, os saldrios nominais se terem mantido estiveis dentro de uma banda de 6%, enquanto os
L. . .
salérios reais flutuavam mais de 20%.

(34) O “primeiro postulado da economia cldssica” que, retido por Keynes, constitui um elo de continuidade ou
concordincia, na abordagem da “Teoria Geral”, em relagio aos “cléssicos”, significa que, no curto prazo, o aumento do
emprego € acompanhado de uma descida dos saldrios reais em sintonia com a hipétese de rendimentos decrescentes na
actividade econémica perante condigdes de oferta inalteradas (veja-se Keynes, 1936, pp.27-28).

(35) “No caso de uma alteracio especifica numa dada indtstria podemos esperar que a alteracio ocorra no mesmo sentido
nos saldrios reais e nominais. Mas quando existem alteracdes no nivel geral de saldrios encontrar-se-4, segundo creio,
que a alteragio dos reais que acompanha a dos nominais, longe de se apresentar, normalmente, com o mesmo sentido,
ocorrerd, quase sempre, em sentido contrario. Quer dizer que, quando os saldrios nominais se elevam, os salrios reais
baixam, e que, quando aqueles descem, estes Gltimos sobem. Isto deve-se ao facto de, no curto prazo, salarios nominais
descendentes e saldrios reais ascendentes constituirem, cada um deles por razdes préprias, fenémenos ligados ao
desemprego, uma vez que ainda que os trabalhadores estejam dispostos a aceitar descidas na sua remuneragio ao
baixar o emprego, os saldrios reais sobem inevitavelmente, nas mesmas circunstincias, devido ao maior rendimento
marginal de um determinado equipamento de capital, quando a produgio diminui”. (Keynes, 1936, pp. 20-21).
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Figura 1-1
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A analise do mercado de trabalho realizada por Keynes36) conduziu-o, na
busca de uma fundamentagio analitica para o desemprego involuntirio
mantendo, a0 mesmo tempo, a convicgdo “classica” de um necessirio
ajustamento dos saldrios a uma descida da produtividade marginal do
trabalho numa conjuntura recessiva, a uma explicita valorizagio do papel
especifico do mecanismo de descida dos salarios reais na formagio dos
equilibrios macroeconémicos.

2.2. O contributo de Keynes para a politica macroeconémica

A ruptura de Keynes deve ser considerada como uma ruptura parcial e limitada, seja
porque as suas motivagdes se centraram, em termos tedricos e praticos, no curto
prazo, seja porque o proprio Keynes se formou através dos modelos e ferramentas
que veio a criticar posteriormente (Marshall e Pigou foram, por exemplo, seus
mestres em Cambridge), o que produziu, necessariamente, alguma ambiguidade
formal e substancial, na sua obra.

A “Teoria Geral” constituiu, assim mesmo, como ele préprio I‘CViU(37) um marco
> ’ ’
fundamental no pensamento econdémico.

Com efeito, o contributo de Keynes, embora comportando, como vimos, para além
dos elementos de ruptura, também elementos de continuidade face aos “cldssicos”,
deve ser encarado, como uma visio relativamente global e sistematizada com
profundas implicagbes tedricas, metodoldgicas e priticas que encontraram, no
terreno da politica macroeconémica, um espago privilegiado de convergéncia.

As implicagdes da “Teoria Geral”, em termos de politica econémica e da sua relagio
com a teoria econémica, sio elaboradas pelo préprio Keynes no seu dltimo capitulo,
“notas finais sobre a filosofia social a que pode conduzir a Teoria Geral”, de um
modo onde a frontalidade na defesa da necessidade da intervengio publica
regularizadora se articula com a ambiguidade no tratamento do que, em linguagem
moderna, poderfamos referir como as relagdes entre a micro e a macroeconomia.

z « .

(36) Onde encontramos, em relagio & “economia cldssica”, uma coexisténcia de elementos de continuidade, traduzidos,
como vimos, na aceitagio do seu “primeiro postulado” (igualdade entre saldrio e produtividade marginal do trabalho),
com elementos de descontinuidade, traduzidos na rejeicio do “segundo postulado” (igualdade entre a utilidade
marginal do saldrio e a desutilidade marginal do trabalho).

(37) Keynes escreve, com efeito, numa carta a George Bernard Shaw, no inicio de 1935: “Creio que o livro de teoria
econdmica que estou a escrever revolucionard em larga medida — ndo no imediato, mas ao longo da préxima década —
0 modo como se concebem no mundo os problemas econémicos ... Ndo € uma esperanca que exprimo, mas uma
certeza.” (
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Esta ambiguidade, que abriria, posteriormente, caminho ao eclectismo do préprio
keynesianismo, resultou, em boa parte, do posicionamento “conservador” de Keynes,
para utilizar a expressdo que escolheu para explicitar que as suas andlises e propostas
visavam, apenas, alteracbes limitadas no quadro vigente, quer nas estruturas
fundamentais da economia e da sociedade, quer na prépria teoria econémica(38).

As reflexdes de Keynes parecem revelar, assim, na questio da articulagio entre
microeconomia e macroeconomia, uma insuficiente percep¢io do alcance das
dificuldades tedricas geradas pela dicotomia estabelecida, adoptando um certo tipo de
separagio entre “quantidade” e “qualidade”) que o conduziu a uma formulacio
demasiado simplificada daquela articulagao(*0),

A clareza com que estabeleceu, na “Teoria Geral”, quer as grandes motivagoes para a
necessidade da politica econémica(*!), quer a natureza dos meios a utilizar*2), quer,
finalmente, os seus préprios limites, no quadro mais geral do funcionamento da
economia e da sociedade(#3), veio a revelar-se, todavia, bem menos “conservadora” do
que Keynes terd, eventualmente, pensado ou desejado, em qualquer dos “tabuleiros”
das suas motivagdes, seja o da teoria econémica, seja o da politica econémica4).

(38) “As consequéncias da teoria exposta sdo moderadamente conservadoras, pois se indicam a importincia vital de
estabelecer certos controlos centrais em assuntos que, actualmente, se deixam completamente nas mios da iniciativa
privada, ndo afectam muitos outros campos de actividade. O Estado terd de exercer uma influéncia orientadora sobre a
propensio a consumir através do seu sistema de impostos, da fixa¢do da taxa de juro, ou, de outros meios. Por outro
lado, parece improvével que a politica banciria, relativa A taxa de juro, seja suficiente, por si propria, para determinar
uma politica ptima de investimento. Creio, portanto, que uma socializa¢io bastante completa do investimento serd o
Gnico meio de aproximagio ao pleno emprego” (Keynes, 1936, pp. 332-333).

(39) “Aquilo em que o sistema actual falhou foi na determinagio do nivel de emprego efectivo e nio da sua direc¢io”.
(Keynes, 1936, p. 334).

(40) “Se os nossos controlos centrais conseguem estabelecer, de forma tio aproximada quanto possivel, um volume global de
producio correspondente ao pleno emprego, a teoria cléssica volta a adquirir validade daf em diante. Se damos como
obtido o volume de producio, que é determinado por forcas exteriores ao esquema cléssico de pensamento, nio temos
objecgio a fazer 2 andlise cléssica da forma como o interesse individual determina o que serd produzido, em que
proporgdes os factores de produgio serdo combinados e como serd distribuido, entre eles, o valor do produto final”.
(Keynes, 1936, p. 333).

(41) “Os principais inconvenientes da sociedade econémica em que vivemos sdo a sua incapacidade para promover o pleno
emprego ¢ a sua arbitréria e desigual reparticio da riqueza e do rendimento.” (Keynes, 1936, p. 328).

(42) “Nao € a propriedade dos meios de producio que convém ao Estado assumir. Se este for capaz de determinar o
montante global dos recursos destinados a aumentar esses meios e a taxa base de remuneragio dos que os possuem, terd
realizado tudo o que lhe compete.” (Keynes, 1936, p. 333).

(43) *“.. de outro modo, para além dos controlos centrais necessdrios para compatibilizar a propensio a consumir € o
incentivo a investir, ndo existem outras razes, para socializar a vida econémica, que ndo existissem ja anteriormente”.
(Keynes, 1936, p. 333).

(44) “O que eu proponho &, portanto, uma teoria que explica porque é que a producio e o emprego estio sujeitos a tais
flutuages. Isso ndo fornece um remédio acabado para evitar as flutuacdes e manter um nivel éptimo de emprego. ...
Naturalmente ndo estou apenas interessado no diagndstico mas, também, na cura; ... as minhas sugestes para a cura ...
situam-se num plano diferente do do diagnéstico ... elas estdo sujeitas a hipdteses especiais e estdo necessariamente
ligadas as condigdes particulares do tempo”(citado por Beaud e Dostaler, p.65).
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Os resultados dos esfor¢os de Keynes foram, no entanto, bastante desiguais quando

se analisa o respectivo impacto. Com efeito, se Keynes deu, como vimos, um

contributo, decisivo e duradouro, para a formagio de um forte consenso a favor da

interven¢io dos governos para combater o desemprego e suprir as insuficiéncias da

procura efectiva®), nio pode ser considerado como tendo influenciado

decisivamente as politicas econémicas do seu tempo, isto €, as politicas concretas

seguidas entre as duas guerras(46).

(45) Apresentado de forma particularmente feliz por F. Caffé: “No mundo contemporineo existe permanentemente o

(46)

perigo de a despesa global (nas suas grandes componentes de consumo e de investimento) resultar insuficiente —
determinando pressoes deflaciondrias — ou excessiva — determinando emergéncias inflaciondrias. A intervengio dos
poderes publicos torna-se, assim, numa componente essencial, intrinseca no funcionamento de uma sociedade que
queira evitar esses perigos. E esta tarefa — estimular ou travar a procura global — que o sistema keynesiano considera
como prépria de uma moderna politica econémica, devendo ser desenvolvida seja através de procedimentos destinados
a influir no custo e na disponibilidade do crédito, nos casos em que a politica monetria se revele eficaz, seja através de
variagdes na despesa publica, isto €, nos desembolsos para suster o consumo e/ou o investimento” (Caffe, 1990, pp. 152-
153).

O préprio Keynes tinha uma ideia muito clara sobre esta realidade. Com efeito, podemos ler no prefdcio dos Essays in
Persuasion (1931): “Devia ter intitulado este volume “Ensaios na arte de profetizar e persuadir” pois, infelizmente, tive
mais sucesso na profecia do que persuasio”.
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3. Aerado keynesianismo

O keynesianismo afirmou-se, como quase sempre acontece, sem Keynes,
desaparecido em 1946, para se vir a tornar numa realidade prépria, auténoma,
complexa e nio especialmente homogénea, justificando a distingdo proposta por
Leijonhufvud entre a “economia de Keynes” e a “economia keynesiana”(#7),

A abordagem de Keynes baseou-se, importa recorda-lo, na preocupacio fundamental
de analisar um problema especifico — a compreensido das condigbes que determinam,
no curto prazo, o nivel agregado de utilizagdo das capacidades produtivas existentes —
em estruturas econdémicas e sociais especificas — os paises onde o progresso do
desenvolvimento capitalista permitia a existéncia de formas suficientemente densas
de mobilizacio de capital fisico e humano, tecnologias e materiais(8) — e com uma
motivagio politica prioritiria — o combate ao desemprego involuntdrio massivo no
quadro de um modelo de sociedade que nao questionava.

A formagio e ascensio do keynesianismo fizeram-se nos dois “tabuleiros” da teoria e
da politica econémica, o que contribuiu para a sua difusdo alargada, embora sob
formas tedricas e préticas bastante diversificadas e até contraditérias, marcando com
clareza toda a fase longa de crescimento econémico do pés-guerra (1945-1973) que,
assim, se confunde com a era do keynesianismo na politica econémica.

O keynesianismo, enquanto escola de politica econémica €, assim, uma realidade
associada a generalizacio, no pds-guerra, de politicas macroeconémicas de gestio da
procura agregada, embora razoavelmente diversificadas, em funcdo das diferengas
nacionais nas institui¢des politicas e estruturas econémicas, ¢ inspiradas nio s6 nas
ideias de Keynes mas, também, nas ideias dos seus percursores, criticos e sucessores.

A afirmagio das novas propostas do keynesianismo nio foi, no entanto, nem linear,
nem especialmente ripida, até porque implicava realidades — o “deficit spending”, a
despesa publica indutora de défice e suportada por endividamento — que, a luz de
praticas orgamentais de décadas, pareciam insustentdveis, com a carga “pratica” do
endividamento deixado as futuras geracdes a tender a sobrepor-se aos efeitos
“tedricos” positivos do multiplicador.

(47) “O keynesianismo é um “movimento” ou uma “escola” bastante amorfa. O significado da sua influéncia pode ser
considerado, pelo menos, segundo trés prismas de andlise: (i) a teoria econémica, (ii) a politica econémica, (iii) a
ideologia sécio-politica. (...) Ndo € s6 sob este prisma, mas também sob os outros dois, que as coisas se complicam
porque as proposigdes, prescri¢oes e opinides frequentemente avangadas como “keynesianas” tém pouca relagio com a
visdo de Keynes” (Letjonhufvud, 1969,pp.8-9).

(48) As hipdteses simplificadoras adoptadas por Keynes, nomeadamente a ndo consideracio das relagdes externas
(“economia fechada”) e o ndo tratamento dos problemas do desenvolvimento, se foram relevantes para alcangar, com
rigor e clareza, as suas grandes conclusdes, deixaram, também, um vasto conjunto de desafios em aberto, seja na teoria,
seja na politica econémica, que a propria evolugio econdmica se encarregaria de valorizar drasticamente.
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A afirmagio da logica das “finangas funcionais” sobre a légica das “finangas sis”
constitui um dos varios bons exemplos que permitem situar as caracteristicas do
caminho de formagio do keynesianismo.

A proposta de Abba Lerner(*9), avancada no inicio dos anos 40, numa perspectiva de
explicitagdo radical do caricter instrumental das finangas puablicas que ressaltava da
abordagem de Keynes, deslocando os seus objectivos da gestao da divida pablica e da
busca do equilibrio orgamental para o impacto positivo na economia das iniciativas,
ao alcance das administragoes, independentemente dos seus efeitos de curto prazo,
em termos de divida ou desequilibrio orgamental, constitui um bom exemplo da
l6gica subjacente a progressiva implantagio das “finangas funcionais”.

A analogia do “volante” regulador do nivel de actividade econémica produzida por
Lerner®Y) viria a caracterizar de forma lapidar a atitude do keynesianismo no terreno
da politica econémica. Os governos deviam utilizar, na perspectiva de Lerner, a
possibilidade de ajustar a cobranga de impostos e a realizagio de despesas para
regular o nivel de actividade econémica, tal como deviam utilizar a possibilidade de
aumentar ou reduzir o nivel de endividamento para ajustar a dimensao dos activos
em moeda e titulos detidos pelos agentes econémicos, podendo, ainda, aumentar ou
diminuir a circulagdo monetaria para compatibilizar as acgdes anteriores.

A visdo radical da submissao total dos instrumentos das financas pablicas a fung¢do de
“guiar” o nivel da actividade econémica encontrou, no entanto, fortes criticas e
resisténcias por parte de muitos autores que, embora convergindo para o
keynesianismo nascente, continuaram a ver a redugio ou eliminacio dos défices
publicos, as “finangas sds”, como um objectivo relevante.

O contributo de Haavelmo demonstrando, com rigor, o erro da visao classica da
neutralidade do orcamento equilibrado®l), representou outro passo relevante
adicional na consolidacio da utilizagdo da politica orgamental numa perspectiva de
regulagio conjuntural e de promogao do nivel de emprego.

(49) A rivalidade tedrica e politica entre Keynes e Hayek, traduzida, entre outros aspectos, a controvérsia sobre a politica de
obras publicas, assumiu, também, no principio dos anos 30, a forma de uma rivalidade entre faculades de economia
envolvendo Cambridge e a London School of Economics, rivalidade alimentada, em boa medida, por esta tltima a
partir do seu posicionamento como faculdade “nova” (Robins convida Hayek para ensinar na LSE em 1932). Abba
Lerner, embora formado na LSE, na era de Robbins e Hayek, veio a situar-se no campo do keynesianismo ascendente,
fazendo parte de um grupo de economistas mais jovens, como Kaldor, por exemplo (alguns episédios dessas rivalidades
e aproximacdes s3o descritos com interesse em Robinson (1978), pp. xiv-xv).

(50) "O que é necessario, mais do que qualquer outra coisa, ¢ um mecanismo que nos permita regular a nossa economia
para manter um nivel razodvel de actividade econ6mica, seja para prevenir qualquer subempregode recursos, seja para
previnir a pressao do seu sobreemprego e a desorganizagio que conhecemos como inflacio” (Lerner, 1941, p.3).

(51) Ao estabelecer que “a despesa piblica coberta por impostos tem um efeito gerador de emprego que é independente do
valor numérico da propoensio a consumir” e que “um “orcamento equilibrado” tem um efeito multiplicador directo,
com um multiplicador igual a 1, a somar aos efeitos (positivos ou negativos) que possam existir da redistribuigao de
rendimento” (Haavelmo, 1945, p. 312 ¢ p.318).
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3.1. A afirmacao teérica do keynesianismo

A afirmagio tedrica do keynesianismo fez-se no quadro de um processo que, no
plano formal, apresenta uma significativa correspondéncia com o modelo das
“revolugées cientificas” proposto por Kuhn(32), isto ¢, através da articulagio entre o
surgimento de uma “anomalia” (a grave crise de desemprego), a formulagio de uma
ruptura através novas explicagdes ou “ciéncia extraordiniria” e a sua evolugio para
um corpo de pensamento ou “paradigma” partilhado alargadamente pela
comunidade cientifica, a “ciéncia normal”.

A transformagdo das contribui¢oes de Keynes no “keynesianismo” corresponde, neste
quadro, ao percurso da eliminacio possivel da distincia aberta entre Keynes e os
“classicos”, isto €, pela integragdo da andlise de Keynes na 16gica do equilibrio geral,
valorizando, mais ou menos drasticamente, esse “estado” e desvalorizando, mais ou
menos drasticamente, quer os “processos” que o podem determinar (articulagio
entre “equilibrio” e “desequilibrio”) e qualificar (equilibrio com pleno emprego ou
equilibrio com desemprego), quer a relacio que se estabelece entre o presente e o
futuro através das expectativas incertas dos agentes econémicos.

O keynesianismo foi-se moldando, com efeito, na teoria, como grande corrente
convencional da anilise macroeconémica, com a chamada “sintese neocldssica”
avangada, entre outros, por Samuelson no seu Foundations of Economic Analysis
(1947), e divulgada no Economics: An Introductory Analysis (1948), que veio a ter uma
enorme influéncia, através das suas sucessivas edi¢oes, na formacio de varias geragoes
de economistas.

Os trabalhos de Pigou, desenvolvidos, no inicio dos anos quarenta, como “um dltimo
esforo de defesa do pensamento classico” (Moura, 1969, p. 2.36), tinham j4
constituido, no entanto, um interessante e precoce sinal das caracteristicas que viriam
a ser assumidas pela “sintese neoclassica”.

A elaboragio teérica daquilo que Patinkin viria a designar por “efeito Pigou”(3)
representou, com efeito, uma tentativa para restabelecer, no pensamento econémico,
o primado da tendéncia natural para o equilibrio de pleno emprego, desde que se
verificasse uma completa flexibilidade na variagdo de pregos e salarios.

(52) Kuhn, 1970. Vejam-se, em especial, os capitulos V, VI e VIIL

(53) Um “efeito” riqueza, também conhecido como efeito de saldo de caixa real (“real balance effect”), que considera uma
dinamizagio da procura, através da reducio da poupanga e o aumento do consumo, induzidos, numa situagio de
desemprego, pela redugio dos saldrios nominais prolongada na redugio dos pregos dos bens e servigos, que, pelo seu
lado, aumentaria o valor real dos activos liquidos detidos pelas familias.
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O objectivo visado por Pigou era assim, sobretudo, o de procurar “marcar pontos” na
teoria, tendo mesmo, nesse quadro, admitido o limitado alcance pratico dos
« , d/ : ”» l/ : « f : ”(54)

exercicios académicos” implicitos no “efeito” ).

O modelo de “Hicks-Hansen”

A compatibilizagio entre a visao “classica” e a visao “keynesiana”; implicita na
“sintese neocldssica”, fez-se através da separagio entre o curto e o longo prazo, o que
permitia tentar conciliar rigidez (no curto prazo) com flexibilidade (no longo prazo)
nos ajustamentos dos mercados, face a uma variagio da despesa agregada, que
produziria, assim, efeitos sobre as quantidades no primeiro caso e sobre os pregos no
segundo caso.

A construgdo das pontes entre a abordagem de Keynes e a abordagem “cldssica”
tinha, no entanto, sido ja iniciada por Hicks (1937), no quadro mais geral de outros
ensaios de formalizagio da visao de Keynes nos anos subsequentes a publicagio da
“Teoria Geral”, com o simplificado modelo “IS-LL”03), popularizado
posteriormente, na sequéncia dos contributos de Alvin Hansen (1949), em definitivo,
como modelo “IS-LM” ja que a referéncia ao modelo de “Hicks-Hansen”, embora
utilizada em diferentes ocasides, nio se impds(>0),

Uma das (necessarias) simplificagdes do modelo IS-LLM, a formalizagio da fungio
investimento, (i), arrasta, no entanto, consequéncias mais significativas, que se
traduzem no afastamento do modelo em relagio a formulagio de Keynes, ao nio
considerar o papel das expectativas no comportamento dos empresarios.

A determinagio do fluxo de investimento envolve para Keynes, como vimos, a
“eficiéncia marginal do capital” que depende quer das condigbes técnicas da
producio (oferta), quer das antecipagbes ou previsdes sobre as oportunidades de
venda no futuro.

(54) Numa perspectiva mais actual importa referir que, para além da evidéncia empirica disponivel confirmar a modéstia da
relevincia do “efeito Pigou”, € ainda possivel questionar, no plano quantitativo, se a dimensao e a duragio da redugio
dos pregos, necessdria para dinamizar a procura na direcgio do pleno emprego, seria possivel de alcangar, e, no plano
qualitativo, as consequéncias negativas do respectivo impacto nas expectativas dos agentes econémicos (veja-se,
nomeadamente, Caffé, 1990, p. 198 ¢ Snowdow, Vane e Wynarczyk, pp. 108-109).

(55) Tlustrando o equilibrio macroeconémico com base na intersecgio de duas curvas construidas pelos pares de valores (Y1),
do rendimento e da taxa de juro, que verificam o equilibrio no no mercado de bens e servicos (IS) e no mercado
monetério (LL), e reduzindo as diferengas entre Keynes e os “Cléssicos” & especificagio da procura de moeda (L(Y,i) e
L(Y), respectivamente) e da poupanga (S(Y) e S(Y,i), respectivamente). A principal fonte de equivocos, que a
vulgarizacio deste tipo de modelizagio arrastaria, centra-se, no entanto, na interpretacio da dinimica do investimento
—1I(i) — reduzida a um l6gica de encontro da “taxa de juro do investimento” com a “taxa de juro monetdria” no esforgo

de “generalizacio” da teoria de Keynes que “apaga” o essencial da ruptura keynesiana.

(56) O contributo de Franco Modigliani (1944) pode igualmente ser apontado como relevante neste processo.
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A ambiguidade da construcio de Hicks e Hansen corresponde, assim, a um caminho
gu ) )
ue viria a ser consolidado com a “sintese neocldssica”, minimizando as principais
’
rupturas da “Teoria Geral”.

A consideracio da oferta de moeda como varidvel exégena e da taxa de juro como
varidvel endégena, em contraste quer com um processo de criagio monetdria, pelo
menos parcialmente, endégeno, quer com uma determinagio da taxa de juro, pelo
menos parcialmente, exégena (através da fixacio de taxas de referéncia pelos bancos
centrais), constitui outra das simplificacoes do modelo IS-LM que, curiosamente,
contribuiu para uma sua mais facil utilizagdo em politica econémica.

A estrutura do modelo construido por Hicks e Hansen contempla, deste modo, uma
forma de interac¢io entre o mercado monetario e o mercado de bens e servicos que se
traduz na simultaneidade do equilibrio nos dois mercados, isto €, a determinagao
simultinea do rendimento e da taxa de juro. Esta caracteristica do modelo IS-LLM,
especialmente criticada pelos keynesianos de Cambrigde, parece ser dificilmente
compativel com as relagdes de causalidade implicitas na ruptura keynesiana, em
especial aquelas que sustentam o principio determinante da “procura efectiva”.

Com efeito, o abandono da hipétese extrema da autonomia, implicita na abordagem
“classica” das relagbes existentes entre o mercado real e o mercado monetirio, nao
obriga, necessariamente, a adop¢io da hipétese extrema oposta da completa
interdependéncia®?).

Um dos motivos mais relevantes de interesse no contributo de Keynes situa-se, em
nosso entender, exactamente na adop¢do de uma hipétese intermédia entre a
independéncia e a determinagio simultinea dos equilibrios nos diferentes mercados,
isto €, de uma hipétese de interactividade, de inzterdependéncia causal, no s6 entre os
diferentes mercados, como entre os comportamentos dos agentes econémicos,
situados na convergéncia das atitudes convencionais com as perspectivas sobre o
futuro, e as decises dos governos relativas a situagio das economias.

(57) A influéncia da abordagem de Hicks permanece, no entanto, ainda significativa. Um bom exemplo ¢ fornecido pelo
claro e pedagégico ensaio de Woodford (1999) que, no entanto, parece ndo deixar nenhum espago tedrico entre as
hipéteses mais simples da determinacio isolada ou da determinagio simultinea dos equilibrios nos diferentes
mercados: “... ele (Keynes) ilustrou a utilidade de um novo estilo de teorizagio macroeconémica, desenfatizando a
dinAmica, para enfatizar a determinagio simultinea de um conjunto de varidveis chave (emprego, rendimento, taxas de
juro e pregos) entre si num momento dado. (...) Muito do que a andlise econémica significava na altura correspondia ao
uso do paradigma .. da determinagio de um prego singular e de uma quantidade correspondente pelas curvas
apropriadas de oferta e procura (...) A andlise de Keynes mostrou que se considerarmos, ao contririo, a determinagio
simultinea de todos esses pregos e quantidades de uma s6 vez podemos negar o postulado do equilibrio num ponto do
sistema (o mercado de trabalho) e continuar a dar bom uso aos requesitos para o equilibrio nos restantes mercados”.
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Quadro-Sintese 1-4

A versio “standard” do modelo IS-IL.M em economia fechada

A versio “standard” do modelo IS-LM corresponde a modelizagio de uma interacgio
simplificada entre os mercados monetdrio e de bens e servigos traduzida num sistema de
equagdes simultineas onde o nivel de actividade (Y) intervém na procura de moeda (real
— monetério) ¢ a taxa de juro (i) no nivel de investimento (monetdrio — real). Na forma
mais simples a modelizagio corresponde as seguintes relagoes:

Y;=Y-T Rendimento disponivel
T =Tp+:tY Impostos

C =Cp+cY¥y Consumo privado

I =1Ip-vi Investimento

G = G* Gasto piiblico

Y =C+G+]1 Equilibrio real

L =Lp+ ;Y -D: Procura de moeda
M = M* Oferta de moeda
M=1L Equilibrio monetdrio

As equagdes de equilibrio IS e LM, isto €, o conjunto de pares de pontos (Y, i) que
satisfazem seja o equilibrio real, seja o equilibrio monetirio, compatibilizando,
respectivamente, a procura e a oferta de bens e servicos e de moeda, obtém-se através da
substituigdo, de cada uma das varidveis envolvidas nas relaces de equilibrio do modelo:

I3y Y=[Cy-cTop+G*+1Ip/(1-c-0]-[v/(1-c(1-0)]i
M) i=[Lo-M*)/D]I+11/)Y

O equilibrio interno, como equilibrio simultineo e interdependente nos mercados real e
monetdrio, é atingido no cruzamento das duas curvas (Y*, 1¥):

LA
1

IS

LM

LM

IS

Y* Y
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Quadro-Sintese 1-4 (continuagio)

A simetria da interacgdo entre as esferas real e monetaria postulada pelo modelo IS-LLM nao
é, no entanto, total, uma vez que a configuragdo da IS corresponde a decisdes sobre fluxos (de
despesa) enquanto a configuragio da LM envolve decisdes sobre stocks (de activos) associadas
a “gestdo” das proporgoes da riqueza detida, seja em moeda, seja em titulos.

O modelo IS-LM coloca, assim, por via desta assimetria, problemas de consisténcia
intertemporal na medida em que as decisoes relativas a fluxos (equilibrio no mercado de bens
e servigos, curva IS) e as decisoes relativas a stocks (equilibrio no mercado monetério, curva
LM) comportam, necessariamente, horizontes temporais distintos (Hicks, 1980). Com efeito,
as diferentes articulacdes dos referenciais relativos quer ao presente, quer ao futuro esperado,
para considerar, nomeadamente, os pregos dos bens e servicos, as taxas de juro e as
rendibilidades dos investimentos, implicitas na formagao dos equilibrios real e monetario no
modelo IS-LM, podem nao ser consistentes entre si fora de uma hierarquia onde a dindmica
dos stocks engloba a dinAmica dos fluxos.

A configuragio da curva LM pode permitir, por outro lado, considerar a admissio de um
segmento horizontal e de um segmento vertical, que corresponderiam, de acordo com a
légica da procura especulativa de moeda, a uma situacio de elasticidade quase infinita ou
quase nula em relagdo a taxa de juro, respectivamente. A primeira situaco configura uma
sec¢do (A), quase plana, da LM onde, para valores suficientemente baixos da taxa de juro, se
produz um desincentivo da aquisicio de obrigagoes (antecipagio de uma descida do seu
preco), enquanto a segunda situacio configura uma secgio (B), quase vertical, da LM onde,
para valores suficientemente elevados da taxa de juro, se produz um desincentivo da venda
de obrigag¢oes (antecipagio de uma subida do seu prego).

'Y

1)

Socococooo

@A)

Y* Y

A forma especifica da LM permite definir, assim, o caso tedrico da intersec¢io da curva IS
com o segmento plano da curva LM, conhecido como “@armadilha da liquidez”, isto é, uma
situacio onde uma expansio da oferta de moeda ou uma redugio do nivel dos saldrios
monetirios e dos pregos, que arrastaria uma “deslocagio” da curva LM para a direita, nio
teria efeitos sobre as condicoes de equilibrio, ndo alterando nem a taxa de juro, nem o nivel
de actividade econdémica, justificando, na auséncia de uma expansio auténoma da procura,
um equilibrio de subemprego (Y* <Y pleno emprego).
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O modelo de “Mundell-Fleming”

O alargamento do modelo IS-LLM aos aspectos da balanca de pagamentos, isto é, a
passagem de uma 6ptica de “economia fechada” a uma 6ptica de “economia aberta”,
embora mantendo um horizonte temporal de curto prazo, fez-se através do modelo
IS-LM-EE ou modelo de “Mundell-Fleming”®8), onde as situagdes de equilibrio
externo (curva EE ou curva BP=0) podem ser articuladas com as situagoes de
equilibrio no mercado de bens e servigos (curva IS) e no mercado monetario (curva

LM).

O modelo de “Mundell-Fleming” veio promover, nos anos 60, e na sequéncia de
outros contributos®?), a durabilidade destas ferramentas simplificadas que,
fundamentando caminhos pragmaticos de intervengio, se revelaram importantes na
aceitagdo generalizada das politicas econémicas sugeridas pelas varias correntes do
keynesianismo. A durabilidade destas ferramentas, nomeadamente no ensino da
macroeconomia, estd, também, associada a sua aptidio para enquadrar diferentes
modalidades de tratamento da abertura das economias, isto ¢, diferentes regimes
cambiais e diferentes niveis de regulamenta¢io e graus de liberdade na mobilidade
internacional dos capitais.

A importincia da abordagem da “macroeconomia aberta”, que ganha verdadeira
forma com as primeiras formulages do modelo de “Mundell-Fleming”, é a de
permitir mostrar com clareza que esses regimes, niveis e graus influenciam
decisivamente a propria eficicia da politica econémica.

A consideragio da mobilidade internacional dos capitais, sob a forma de uma gestao
da preferéncia por activos internos ou externos pelos agentes econémicos, que reagem
as diferengas, positivas ou negativas, entre a taxa de juro interna (7) ¢ uma taxa de
juro internacional de referéncia (:*), tendo em conta a evolucio antecipada da taxa
de cAmbio (7€), conferiu ao modelo de “Mundell-Fleming” um elemento relevante de
aderéncia ao processo de internacionalizagio econdémica, contribuindo, também,
para a pertinéncia das recomendagoes derivadas da sua utilizagao.

A maior complexidade da regulagdio macroeconémica em “economia aberta” foi,
assim, evidenciada, com base no modelo de “Mundell-Fleming”, através da
considera¢io da interaccio internacional das varidveis monetdrias (massa monetaria,
taxa de juro e taxa de cAmbio) e dos respectivos efeitos sobre a capacidade interna de
producio, importacio e exportacio.

(58) Como resultado da investigagio conduzida no quadro do FMI visando incluir as relacdes externas no modelo
keynesiano. Veja-se Mundell (1962), Fleming (1962) e Mundell (1963).

(59) Como os trabalhos centrados na abordagem teérica do comportamento da balanga de pagamentos, onde se deve
destacar o papel de James Meade na abertura do modelo keynesiano ao sector exterior, nomeadamente Meade, 1951.
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A principal conclusio, que emergiu das formalizagoes inspiradas na abordagem de
“Mundell-Fleming”, para a conducio da politica macroeconémica, foi a da
possibilidade (necessidade) da combinagio dos instrumentos orgamentais e
monetarios para alcangar, em simultineo, os equilibrios interno e externo, isto é, a
possibilidade de estimular o nivel de actividade econémica sem arrastar,
necessariamente, a produgio de défices ou excedentes indesejados no sector externo
(Cf. Quadro-sintese 1-5). A politica monetdria ganhava, neste quadro, um papel
mais relevante que, como veremos, se iria reforgar progressivamente.

O modelo de “Mundell-Fleming” forneceu, também, um quadro objectivo mais
realista na avaliacio da eficicia das politicas orgamental e monetéria, na medida em
que obriga a considerar os efeitos de um excedente (défice) na balanga de
pagamentos na expansido (retraccio) da oferta de moeda, em fung¢io das
subsequentes operagoes de compra (venda) de divisas pelo Banco Central.

Os efeitos da evolugio da posi¢io da balanga de pagamentos, que podem ou nio ser
“esterilizados”, total ou parcialmente, isto é, contrabalangados por variacoes de
sentido contririo na oferta ex6gena de moeda, podem, portanto, potenciar ou anular
os efeitos de uma manipulacio isolada dos instrumentos orcamentais e monetarios,
isto €, aumentar ou diminuir a respectiva eficicia.

O modelo de “Mundell-Fleming” constituiu, deste modo, um “advogado” da causa
da relevincia e necessidade do “policy-mix” na formulagio de uma politica coerente de
regulagido macroeconémica, sobretudo no contexto da progressiva abertura das
economias industrializadas aos movimentos internacionais de bens e de capitais, que
veio limitar drasticamente a possibilidade de sustentagio de intervengdes isoladas de
politicas parciais.

A utilizac¢do do modelo de “Mundell-Fleming” permitiu, ainda, estudar, na relagio
entre o sector interno e o sector externo, as implicagoes dos regimes de cimbios, isto €,
as diferengas entre o regime de cdmbios fixos, onde a curva LM pode reflectir os
excedentes (défices) na balanga de pagamentos, e o regime de cdmbios flutuantes,
onde as curvas IS e EE (BP=0) podem reflectir as apreciagbes (depreciagoes) da taxa
de cAmbio.

A utilizagdo mais corrente do modelo de “Mundell-Fleming” corresponde, sem
divida, a sua aplicagdo ao caso das “pequenas economias abertas”, isto €, economias
cuja dimensio € insuficiente para influenciar, como credoras ou devedoras, a taxa de
juro vigente nos mercados financeiros internacionais que, desse modo, se impde,
também, internamente, no quadro da qual se podem retirar conclusdes bastante
precisas sobre a conducio das politicas orgamental e monetaria.
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Quadro-Sintese 1-5

A prossecugio dos equilibrios interno e externo e o “policy-mix”

O modelo IS-LM-EE permite situar num referencial rendimento x taxa de juro (Y, i) quer
as diferentes situagoes de equilibrio no mercado de bens e servicos (IS) e de equilibrio no
mercado monetario (LM), quer os pares de valores (Y, 1) que verificam o equilibrio externo
(EE ou BP=0). Este mesmo referencial permite, ainda, descrever as “traject6rias” dos
efeitos provocados por medidas de politica orcamental e fiscal (IS) e por medidas de politica
monetdria (LM), monitorando, a0 mesmo tempo, as situagoes de excedente externo

(BP>0) — pontos (1,Y) acima da curva BP=0 — e de défice externo (BP<0) — pontos (1,Y)

abaixo da curva BP=0.

O ponto A exemplifica uma situacio de equilibrio interno e externo (cf. Figuras I e II). Na
situagdo descrita pela figura I, uma politica orcamental expansionista (IS1 — IS2)
conduziria, por si s6, a economia para a situagio B (com excedente na balanga externa),
enquanto uma politica monetiria expansionista (LM1 — LM2) conduziria, por si s6, a
economia para a situagio C (com défice na balanca externa): uma nova situacio de
equilibrio interno e externo (a situagdo D, por exemplo) exigiria a combinagio das duas
politicas (IS1 = IS2 e LM1 — LM2).
Figural
Economia com menor propensio a importar ¢/ou
maior sensibilidade dos movimentos de capitais as diferengas de taxa de juro

A
1

1s2
Is!

ip

Na situacao descrita pela figura II, ao contririo da situagdo descrita pela figura I, uma
politica orgamental expansionista (IS1 — IS2) conduziria, por si s6, a economia para a
situacdo B (mas, agora, com défice na balanga externa), enquanto uma politica monetaria
expansionista (LM1 — LM2) conduziria, por si s6, a economia para a situagio C (agora,
também, com défice na balanga externa).

Uma nova situagio de equilibrio interno e externo (a situagdo D, por exemplo) exigiria,
neste caso, ainda, a combinacao das duas politicas (IS1 — IS2 e LM1 — LLM3) mas, agora,
envolvendo politicas de sentido contrario (orgamental expansionista, monetéria restritiva).
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Quadro-Sintese 1-5 (continuagio)

A formalizagio da balanga de capitais através da diferenga das taxas de juro, interna e
internacional, eventualmente corrigida pela evolugio antecipada da taxa de cAmbio, isto €,
com K= k (i-1%) ou com K= k (i-1*-el), permite, como vimos, estender as condigoes de
tratamento da maior ou menor atractividade interna do sector dos bens e servigos (traduzida
nos fluxos de importagdes e exportagdes) ao sector financeiro (traduzida nos fluxos de
capitais).

Importa, no entanto, notar que, em regime de cimbios fixos, se a politica monetdria nao
compensar os efeitos dos excedentes (défices) externos na expansio (contracgio) da oferta de
moeda, em ambos os casos, o sentido da evolugao da oferta de moeda (expansio, no caso I,
contracgao no caso II) é consistente com uma “trajectéria” de (re)equilibrio externo.

Figura II
Economia com maior propensio a importar ¢/ou
menor sensibilidade dos movimentos de capitais as diferengas de taxa de juro

A
1

As condigoes de eficdcia das politicas orgamental e monetdria dependem, neste quadro, para
além da natureza dos regimes cambiais e da dimensio das accoes de esterilizagdo monetaria,
de outros multiplos factores envolvendo, nomeadamente, a abertura e competitividade do
sector real da economia e a intensidade e sensibilidade dos movimentos de capitais que, nesta
formalizagio, convergem, na respectiva relacio, na determinagio da inclinacio relativa das

curvas BP=0e LM.

Com efeito, a inclinagio da curva BP=0 depende da relagio entre os coeficientes que
medem a sensibilidade da importagio de bens e servigos as variacdes do rendimento e a
sensibilidade dos fluxos internacionais de capitais as diferengas de taxas de juro, interna e
internacional. Por outro lado, a inclinagio da curva LM depende da relagio entres os
coeficientes que medem a sensibilidade da procura de moeda em fungio dos motivos
“transaccoes” e “especulacio”.
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O caso das “pequenas economias abertas” permite retirar, com efeito, duas
conclusdes principais:

1/ A ineficicia da “politica fiscal” para estimular o nivel de actividade
econémica num regime de cAmbios flutuantes, na medida em que o efeito
inicial de dinamizagio da produgio ¢é posteriormente anulado pela
valorizacio da taxa de cAmbio(60).

O modelo de “Mundell-Fleming” pode até “sugerir”, neste caso, que a
prossecugio dos objectivos de estimulo do nivel da actividade econémica e
de sustentagdo do nivel de emprego obrigue a “politica monetdria interna”
a ceder o seu lugar a uma “politica monetiria externa” de alteragio
(desvalorizagio) da paridade cambial;

2/ A ineficicia da “politica monetéria” para estimular o nivel de actividade
econdmica num regime de ciAmbios fixos, na medida em que,
precisamente, o empenho na defesa da paridade cambial fixada obriga as
autoridades monetirias perder o controlo sobre a oferta de moeda(61).

A longevidade das construges de Hicks-Hansen e Mundell-Fleming,
permanecendo, muito para além da prépria era do keynesianismo, até aos nossos
dias, como referéncia relevante no ensino da macroeconomia e da politica
macroeconémica, justifica-se em grande medida, pelo seu eclectismo e simplicidade
que lhes permitiram “sobreviver” a diferentes propostas de tratamento da questio
central da articulacio entre a andlise macroeconémica e os respectivos fundamentos
microeconémicos.

A utilizagdo destes modelos levanta, ainda, questdes criticas relevantes,
nomeadamente para o processo de formulagdo e execugio da politica econémica, que
se prendem com a forma de zratamento do tempo das decisoes dos agentes econémicos e
do tempo dos processos de ajustamento nos mercados, com maior ou menor influéncia ou
intervencao dos decisores publicos.

(60) O efeito expansionista da procura traduz-se numa subida da taxa de juro interna, o que, face  taxa de juro externa,
conduziria, por sua vez, a um aumento das entradas de capital e a uma apreciacio da taxa de cAmbio, com reflexos
negativos na competitividade da economia e, desse modo, no nivel da produgio e na balanga de bens e servigos,
anulando, assim, o efeito expansionista inicial da procura interna. No caso de economias com dimens3o suficiente para
influenciar relevantemente o conjunto da economia mundial este mecanismo de compensacio ¢ limitado por outro
mecanismo de sinal contrério, isto €, 0 aumento da procura externa associado ao aumento do nfel de rendimento do
resto do mundo induzido, por sua vez, pela difusio internacional da expansio orcamental inicial, na “grande”
economia, através do comércio externo.

(61) Uma tentativa de expansio da oferta de moeda por parte do Banco Central, comprando, por exemplo, titulos detidos
pelo publico, conduz a uma descida da taxa de juro interna e a uma desvalorizagio momentanea da moeda nacional,
induzindo os operadores a explorar os ganhos da inevitdvel interven¢io das autoridades monetirias comprando a
moeda 2 paridade (superior) fixada e, desse modo, anulando o efeito inicial expansionista na oferta de moeda.
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O problema do tratamento do tempo das decisdes dos agentes econémicos e do
tempo dos mecanismos de ajustamento nos mercados representa, com efeito, um
elemento relevante na formalizagio das relagbes macroeconémicas que justifica, no
quadro mais geral do desenvolvimento do keynesianismo e da modelizagio
macroeconémica, duas referéncias adicionais:

1/ Em primeiro lugar importa referir as abordagens, como a de Pasinetti
(1974), que, na sequéncia dos primeiros trabalhos de Tinbergen,
sustentam que a modelizagio da construgdo tedrica de Keynes se deveria
concretizar através de modelos recursivos ou sequenciais e nao através de
modelos de equagoes simultineas.

A natureza da formalizacio das articulagoes entre os diferentes mercados
surge como uma questdo tanto mais relevante quanto notamos que os
ajustamentos ao nivel dos stocks tendem a prevalecer no mercado
monetdrio, através de decisdes centradas em “carteiras” de activos,
enquanto os ajustamentos ao nivel dos fluxos tendem a prevalecer no
mercado de bens e servigos (cf. Quadro-Sintese 1-4), isto é, quanto
consideramos a diferente natureza dos ajustementos nos diferentes
mercados.

2/ Em segundo lugar importa referir que a utilizagio de um “tempo”
formalizado num contexto estrito de estdtica comparada nio permite tratar
adequadamente a formagio das expectativas ou antecipagbes dos agentes
econémicos, associadas por Keynes, precisamente, as decisdes que
envolvem, directa ou indirectamente, a taxa de juro (a procura de moeda
pelo motivo especulagio e o investimento apoiado em antecipagbes do
clima futuro dos negécios, cf. Figura 1-1).

O resultado das formalizagbes convencionais sem incorporar a incerteza é
a desvalorizacio das expectativas dos agentes econémicos ou até, nas
formulacdes de inspiragio mais mecinica, a sua ndo consideragio no
desenvolvimento dos ajustamentos macroeconémicos.

O préprio Hicks viria a reconhecer, como vimos, as limitagdes e incongruéncias do
modelo IS-LM resultantes de um inadequado tratamento do tempo(62). Joan
Robinson trata, curiosamente, esta posi¢io de Hicks como um “arrependimento”(63),

(62) “... Devo dizer que o diagrama [IS-LM] € hoje muito menos popular para mim do que, penso, continua a ser para
muitos outros. Ele reduz a Teoria Geral 2 economia do equilibrio; ndo trata verdadeiramente o tempo. E por isso,
concerteza, que se portou tio bem.” (Hicks, 1976, pp. 289-290).

(63) Robinson, 1979, p. xiv.
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dando, talvez, razio aos que consideram que Hicks cedeu a pressio e as criticas dos
keynesianos da sua geragio de Cambridge.
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A “curva de Phillips”

A caixa de ferramentas da corrente dominante na macroeconomia incorporaria

ainda, nos anos 60, a “curva de Phillips” sucessivamente fundamentada e
modificada(©4).

Os contributos de Lipsey e de Samuelson e Solow constituem os primeiros exemplos
de um longo processo de evolugdo e transformagio da “curva de Phillips”. Com
efeito, este processo incorpora o contributo inicial de Lipsey (1960) ao fundamentar a
ndo linearidade da relacio de Phillips e ao estabelecer uma relagdo linear positiva
entre a subida dos saldrios monetérios ¢ o excedente da procura de trabalho pelas
empresas sobre a respectiva oferta, por um lado, e ao mostrar que progressivos
aumentos da procura de trabalho conduzem a redugbes cada vez mais pequenas da
taxa de desemprego, por outro lado.

O caminho para as “modificagdes” de Samuelson e Solow (1960) ficava, assim,
aberto, conduzindo 2 substitui¢do da variagio da taxa de saldrio pela inflagio e,
sobretudo, a leitura da “curva”; numa perspectiva de politica econémica, como um
guia dos niveis de desemprego susceptiveis de permitir obter uma determinada
inflagdo compativel com o objectivo da estabilidade dos pregos.

A “curva de Phillips” ajudou a ligar a determinagio do produto e do emprego a uma
determinagio da inflagio pelos salarios(®®) (inflagio pelos custos ou “cost-push”),
abrandando, a0 mesmo tempo, a rigidez de modelos onde s6 em pleno emprego (ou
proximo do mesmo) as variagdes da procura agregada podiam gerar inflagio
(inflacio pela procura ou “demand-pull”) através de ajustamentos inflacionarios
suscitados pelo “gap” entre o produto que corresponderia & procura excessiva € o
produto potencial.

A versdo popularizada da “curva de Phillips” acabou, como se sabe, por apoiar a
b b

formagio, e a larga difusdo, de uma visdo da politica macroeconémica como espago

de escolha entre inflagdo e desemprego, reforcando um clima de iluséria

benevoléncia em relagdo a verdadeira margem de manobra das intervencoes

discricionarias(00),

A sobrevalorizacio da eficicia da politica macroeconémica discriciondria referia-se,
assim, nio apenas, em geral, ao controlo das flutuagdes econémicas, mas, também,

(64) Phillips (1958) tinha-se limitado a estabelecer empiricamente a existéncia uma relagio estatistica inversa entre a variagio
do saldrio monetirio e a taxa de desemprego.

(65) Através de um mecanismo de transmissio onde as priticas microeconémicas de formagio dos pregos por “mark-up”
sobre 0s custos, nos quais a massa salarial alcanga um peso relevante, desempenham um papel central.

(66) “A curva de Phillips foi interpretada por muitos keynesianos ortodoxos como implicando um trade-off; estével no longo
prazo, que oferecia as autoridades um menu de possiveis combinagbes inflagio-desemprego para as escolhas da politica
econémica” (Snowdown, Vane e Wynarczyk, 1994, p. 150).
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em especial, a influéncia da prépria configuragio do equilibrio interno, que
admitiria, nomeadamente, uma gestio de diferentes combinagoes de inflagio e
desemprego.

Quadro-Sintese 1-6

A “curva de Phillips”

A “curva de Phillips” corresponde ao estabelecimento de uma relagdo empirica inversa
entre a taxa de desemprego (D) e a evolugdo dos saldrios nominais (Tyy), na sequéncia do
trabalho de andlise estatistica desenvolvido A.W. Phillips para o Reino Unido no periodo
1861-1957 (Phillips, 1958), isto ¢, uma relagio do tipo 1y, = (dw/dt)/w = ph(D), com ph’
<0.

A
Tw
Tw = ph (D)
T o A
*
0 I .
Dy D

O estudo realizado por Phillips conduziu-o a verificar, na experiéncia do Reino Unido, a
existéncia de diferentes trajectérias na evolugdo da relagdo entre a evolucio dos saldrios
nominais e a taxa de desemprego, nomeadamente no periodo anterior a primeira Grande
Guerra (1861-1913, trajectéria descendente) e posterior a segunda grande guerra (1948-
1957, trajectéria ascendente). O periodo entre as duas guerras apresentou trajectorias
alternadas de menor duracio.

A especificagio estatistica encontrada por Phillips para a relagio entre a evolucio dos
saldrios nominais e a taxa de desemprego tinha a seguinte forma:
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K =-09+964xD 1
W

* -
O ponto D corresponde, assim, a uma taxa de desemprego de cerca de 5,5% para uma

variacio nula dos saldrios nominais.
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A “sintese neoclassica”

O processo de ascensio, consolidagio e declinio do keynesianismo, enquanto visio,
corpo de instrumentos de andlise e acervo de conhecimentos partilhados por uma
comunidade alargada de macroeconomistas, esta estreitamente associado a chamada
“sintese neocldssica”.

A “sintese neocldssica” correspondeu, na pratica, a uma tentativa de incorporagio da
macroeconomia keynesiana nas grandes estruturas de andlise da microeconomia
neocldssica, transformando, nesse caminho, a abordagem da “Teoria Geral” num
caso especifico de um modelo mais geral de equilibrio econémico, onde a rigidez
descendente dos saldrios monetarios ou nominais nao permitiria o desenvolvimento
completo dos mecanismos de auto-regulagio dos mercados.

A adopcao da ideia, pela macroeconomia convencional nascente, de que a validade
teérica do “modelo de Keynes” dependia estritamente da hipétese da rigidez dos
saldrios nominais, isto €, de que o seu campo de aplicagdo, enquanto explicacio para
o equilibrio com subemprego ou desemprego involuntirio, se restringe a essa
situagdo limite, fez-se, em grande parte, a partir do contributo de Modigliani (1944).

A fundamentagio desta conclusio apoiou-se num modelo de tipo IS-LLM, alargado
com equagdes relativas a uma funcio de produgao e ao mercado de trabalho (oferta e
procura), para mostrar que a neutralidade da moeda, presente com a flexibilidade dos
salarios nominais, se perdia com a sua rigidez(67), podendo, nesse caso especifico ou
particular, verificar-se uma alteracdo dos niveis de actividade e emprego em fungio
de uma alteragio do nivel nominal da oferta de moeda.

A linha de andlise aberta por Modigliani favoreceu, em termos mais globais, a
consolidacio e difusio da tese da redugio dos contributos de Keynes a um caso
especifico ou particular, através da associacio do surgimento, no curto prazo, das
situagdes de equilibrio de subemprego com a verificacdo de diferentes situagdes de
“rigidez”, 1sto ¢, para além da rigidez do saldrio monetério, a aproximagao das duas
situagdes limite configuradas seja pela armadilha da liquidez, seja pela inelasticidade
do investimento face 4 taxa de juro.

A dissecagido dos efeitos equilibradores associados a flexibilidade dos pregos e saldrios
(cf. quadro-sintese 1-7) encontrou, assim, um espago préprio nos canais de ligacio
construidos pela sintese neocldssica, entre a andlise de Keynes e a andlise dos
“classicos”.

(67) "A teroria da preferéncia pela liquidez ndo é necessiria para explicar o equilbrio de subemprego; s6 € suficiente num
caso limite, o “caso Keynesiano”. No caso geral ndo € necessdria nem suficiente; s6 pode explicar este fenémeno com a
adopgio da hipétese adicional da rigidez dos saldrios monetarios." (F. Modigliani, 1944: p.75-6)
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A abundante margem de debate e controvérsia sobre a natureza “geral” ou
“particular” do “caso” de Keynes, isto é, sobre a (in)dispensabilidade da rigidez dos
ajustamentos nos salarios nominais para justificar a possibilidade de um equilibrio de
subemprego, que se seguiu a publicagio da “Teoria Geral” obriga, alids, para ser
completamente entendida, a reconhecer a j4 referida margem ambiguidade, em
relagdo a andlise “cldssica”, presente na andlise de Keynes, em particular, na andlise
do mercado de trabalho.

A relevincia desta polémica em torno do “caso geral” foi (€) a de revelar a existéncia
de uma espécie de “didlogo de surdos” em muitas das tentativas de entender e
ensinar as diferengas e as semelhangas entre a abordagem de Keynes e a abordagem
do keynesianismo da sintese neocldssica. As diferentes abordagens das articulagoes
entre o curto prazo e o longo prazo, por um lado, e entre os niveis de anélise micro e
macroeconémico, por outro lado, que estio no centro da referida polémica, foram
ganhando, alids, um papel progressivamente mais relevante nas controvérsias
internas ao desenvolvimento da teoria econémica.

A grande citagio de “conversa de saldo” normalmente atribuida a Keynes (e a sua
“impaciéncia”) — “... no longo prazo estaremos todos mortos” — deve ser, alids, entendida
como uma critica derivada quer do seu objecto de estudo especifico, isto €, a
determinagido do nivel geral de actividade econémica ao longo da sucessio dos
diferentes ciclos de negécios, para o qual a consideracio de um tempo de
ajustamento de longo prazo seria manifestamente “ma conselheira”, quer da sua
grande hipétese de investigagdo, isto é, o caricter estruturalmente instivel de uma
economia privada, susceptivel de gerar desequilibrios para os quais importaria
encontrar respostas adequadas no curto prazo. Keynes nio estava a tomar, neste
quadro, outro partido que nio fosse o da relevincia da estreita articulagio entre a
macroeconomia e a incerteza de curto prazo na andlise conjuntural e na condugio da
politica econémica.

A sintese neoclassica representou, assim, nomeadamente nas décadas de 50 e 60, uma
plataforma de suporte a uma coexisténcia dos “mundos” razoavelmente diferentes da
[13 : » €« » M 2" :

micro” e da “macro”, plataforma mais pragmatica do que coerente, onde a validade
do modelo de equilibrio econémico geral se sustentava no “longo prazo” e a validade
do modelo keynesiano se sustentava no “curto prazo”.

A rigidez dos salarios nominais, e os comportamentos de ilusio monetaria que lhes
estavam associados, que surgiam, na vida econémica concreta, como realidades
efectivas, constituiram também, neste quadro, factores importantes para uma
valorizagio mais alargada das propostas de politica econémica que podiam ser
derivadas do contributo tedrico de Keynes, independentemente das opinides sobre a
sua natureza “geral” ou “particular”.
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Quadro-Sintese 1-7

A flexibilidade de pregos e saldrios e a tendéncia para o pleno emprego:
os efeitos “Pigou”e “Keynes”

A integra¢do do keynesianismo com a abordagem neocléssica conduziu, deste modo, no
plano tedrico, a consagracio da reacgdo de Pigou com a difusdo, em termos académicos,
da existtncia de dois efeitos equilibradores, susceptiveis de conduzirem ao
restabelecimento do pleno emprego, uma vez considerada a flexibilidade de precos do
“caso geral”.

A actuagio destes dois efeitos sobre o nivel de actividade econémica (ao lado do “efeito
Pigou” surge, ironicamente, o “efeito Keynes”, processa-se, em ambos, através do impacto
da deflacio no valor real da oferta nominal de moeda (desemprego — saldrio nominal
(w)»l«, nivel de pregos (P)»L — valor real da oferta de moeda (M/P)T) mas com expressiao
imediata em mercados diferenciados (monetirio e real) e derivando de légicas de
comportamento dos agentes econémicos também diferenciadas, isto é:

1/ O “efeito Keynes” (valor real da oferta de moeda (M/P)T — procura adicional
de titulos (B)T — taxa de juro (1)»1/ — investimento (I)T — actividade e
rendimento (Y)T) deriva da arbitragem operada pelos agentes econémicos,
numa Optica de gestdo dos activos financeiros, entre titulos e moeda @) ¢
configura-se como um efeito indirecto sobre a procura e o nivel de actividade.
No quadro do modelo IS-LM, o “efeito Keynes” corresponde, assim, a um
deslocamento da curva LM para a direita, isto é, a um equilibrio com um nivel
de rendimento e emprego superior.

2/ O “efeito Pigou” (valor real da oferta de moeda (M/P)T — riqueza, patriménio
(R)T — consumo (C)T — actividade e rendimento (Y)T) deriva da arbitragem
operada pelos agentes econémicos, numa O6ptica de variagio do poder de
compra da moeda detida, entre moeda e bens e servigos e configura-se como
um efeito directo sobre a procura e o nivel de actividade. No quadro do modelo
IS-LM; o “efeito Pigou” corresponde, assim, a um deslocamento da curva IS
para a direita, isto €, a um equilibrio com um nivel de rendimento e emprego
superior.

A visdo convencional da sintese neocldssica apoiou-se, assim, no estabelecimento de uma
relagdo inversa entre o nivel de pregos e o nivel de actividade econémica, articulando o
referencial das curvas IS-IM com o referencial das curvas de oferta e procura agregadas
AS-AD, para cada um dos diferentes niveis de pregos considerados, para situar o
funcionamento de mecanismos de auto-regulacdo, no plano macroeconémico, nas
situacdes de flexibilidade de pregos e saldrios.

(@) A designagio deste efeito corresponde ao facto de Keynes ter encarado explicitamente, como se sabe, esta
arbitragem no quadro da anilise da preferéncia pela liquidez na sua formulagio da procura especulativa
de moeda.
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A rigidez dos salarios nominais, e os comportamentos de ilusio monetaria que lhes
estavam associados, que surgiam, na vida econémica concreta, como realidades
efectivas, constitufram também, neste quadro, factores importantes para uma
valorizacio mais alargada das propostas de politica econémica que podiam ser
derivadas do contributo teérico de Keynes, independentemente das opinides sobre a
sua natureza “geral” ou “particular”.

A “sintese neocldssica” ndo deve, no entanto, ser reduzida a uma espécie de “regresso
ao passado” mas, antes, como uma manifestagio especifica do processo de evolugio
da teoria econémica por incorporagio de contributos menos convencionais ou mais
inovadores, que surgem de forma mais pontual e irregular, em paradigmas mais
convencionais que vigoram evoluindo de forma mais lenta e regular(68).

O contributo de Samuelson constitui, alids, uma base sélida para evitar a referida
miopia na percepgao do papel da “sintese neoclassica”, nomeadamente através da sua
proposta de articulacdo da determinagio do investimento incorporando mecanismos do
tipo do “acelerador”, isto €, decisdes de ajustamento do respectivo nivel, em alta ou em
baixa, em funcio das variacdes, positivas ou negativas, percepcionadas ao nivel da
procura agregada, com a determinagio do rendimento por mecanismos do tipo do
“multiplicador”, isto €, como vimos, variacoes do nivel de actividade e de emprego
induzidas por variacdes auténomas do nivel da despesa agregada, ptblica e privada.

A abordagem da interaccio multiplicador-acelerador permitiu, com efeito, ndo s6
obter progressos relevantes na explicagio da natureza ciclica das flutuagoes
econdmicas, como, também, favorecer o caminho das propostas de Keynes, seja na
valorizagao teérica dos mecanismos de ajustamento centrados no rendimento, seja na
justificagio pragmdtica da necessidade das politicas macroeconémicas, fiscais e
monetérias, de regulagio da economia, mais pontuais, prosseguindo o pleno
emprego, ou mais permanentes, gerindo externalidades e promovendo o acesso aos
bens publicos.

O quadro gerado pela “sintese neocldssica” favoreceu, nesta mesma linha, o
desenvolvimento de formulagdes mais complexas, ¢ dotadas de fundamentos
empiricos mais solidos, para as determinantes da evolu¢io dos grandes agregados
macroeconémicos, com expressdo, nomeadamente, ao nivel da especificacio das
fungoes explicativas das varidveis da procura.

(68) “Como insisti nas edigdes recentes do meu Economics, quando introduzimos, num sistema pds-keynesiano, o
tratamento sistematico dos stocks de activos, monetrios ¢ reais, ¢ consideramos as flutuagdes do nivel real de
desemprego, deixam de existir inconsisténcias entre o sistema classico e o sistema keynesiano. A sintese deste contetido
comum emerge com uma posigao ecléctica sobre a interacgio dos factores reais ¢ monetdrios na determinagio da
estrutura e e dos niveis das taxas de juro”. (Samuelson, 1967, p. 48).
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Os contributos de Modigliani, introduzindo, na especifica¢ido da fun¢io consumo, a
articulagdo entre fluxos (rendimento) e stocks (riqueza acumulada) através de uma
l6gica de ciclo de vida, na formagdo e utilizacio da riqueza derivada da "gestao" de
planos de consumo e de poupanca de longo prazo, ou de Tobin, explorando os
canais de transmissio da variagio do valor real dos activos financeiros no
comportamento das varidveis reais para chegar, ao nivel das decisoes de investimento,
a légica do racio q(®9), constituem excelentes exemplos dos progressos alcancados
pela evolugio da teoria econémica no quadro do keynesianismo da sintese
neocldssica, nomeadamente ao valorizarem as articulagbes entre o curto e o longo
prazo, por um lado, e entre as dinimicas de procura e de oferta, por outro lado.

A consensualizagdo propiciada pela “sintese neocldssica” representou, também, um
compromisso que, de algum modo, “empurrou” o keynesianismo para uma
afirmacdo no terreno mais pragmatico da politica econémica, onde importava fazer
face aos problemas praticos surgidos no funcionamento concreto dos mercados, isto é,
em ambientes institucionais e comportamentais especificos, por um lado, e a visao
neocldssica para uma (re)afirmacio no terreno da teoria econémica, onde poderia
tentar defender o primado da tendéncia, mais ou menos natural e automatica, para
um equilibrio de pleno emprego, com base na verificagdo das hipéteses abstractas da
flexibilidade de pregos e rendimentos, por outro lado.

A contabilidade nacional e os modelos de previsao

As experiéncias de modelizagdo macroeconométrica, desenvolvidas desde o final dos
anos 30, que vieram permitir a institucionalizagio de acgbes permanentes de previsao
da conjuntura econémica, contribuiram de forma relevante para a consolidacio da
ciéncia econémica e, muito em particular, para a aceitagio generalizada da sua
capacidade de fundamentagio e influéncia das decisoes dos responsaveis politicos em
matéria de politica econémica.

O desenvolvimento da representagio formal dos grandes mecanismos econémicos
através de equagdes susceptiveis de descrever, de forma aproximada, o
funcionamento “real” de uma dada economia concreta, que permitiu conferir um
sentido pragmatico, “atil”; aos conhecimentos teéricos da macroeconomia nascente,
nomeadamente na andlise da configuracio das conjunturas (precos, nivel de
actividade), articulou-se, estreitamente, com a producio estatistica sobre as grandes
varidveis macroeconémicas (rendimento e despesa nacional, consumo e poupanca),
isto é com o nascimento da contabilidade nacional.

(69) O investimento surge, neste quadro, como fungio do ricio g, isto €, do ricio entre o valor de mercado da divida e dos
fundos préprios das empresas ¢ o custo de substituicio dos respectivos activos, o (com g>1, isto é, quando os
equipamentos valem mais que o seu custo de substtui¢io, as empresas sio incentivadas a investir, tal como, com q<1, 0
nao s30).
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Os primeiros trabalhos relevantes na drea da contabilidade nacional, no seu sentido
moderno e actual, que surgem nos anos 40(7%), podem ser situados num quadro de
influéncia dos trabalhos de Keynes, seja no plano do suporte teérico ao processo de
agregacdo da informacio relativa as contas dos diferentes agentes e sectores, seja no
plano do suporte técnico as decisdes govermentais em matéria de finangas publicas.
Os quadros de relagbes interindustriais ou matrizes input-output, inspirados nos
trabalhos de Leontieff sobre a interdependéncia dos vérios sectores de actividade(’1),
representam, neste contexto, um contributo determinante para o progresso da
contabilidade nacional que, no inicio dos anos 50, se consolida como uma realidade
suficientemente institucionalizada.

Os progressos realizados no terreno da constru¢io e utilizagio de modelos
macroeconémicos resultaram de numerosos e diversificados contributos no seio dos
quais se afigura, no entanto, adequado salientar o papel especialmente relevante
desempenhado pelos trabalhos desenvolvidos por Jan Tinbergen, na Europa, e por
Lawrence Klein, nos Estados Unidos, que permitiram a progressiva
institucionalizagio e generalizagdo da sua utilizagio, ndo s6 no diagndstico e
previsio da evolugdo da conjuntura econdémica, como, também, no
acompanhamento das consequéncias das medidas de politica econémica.

Os esforcos desenvolvidos por Tinbergen, inicialmente centrados na andlise dos
ciclos econémicos e adoptando uma abordagem predominantemente pragmatica
(modelos recursivos, ordem causal), visando muito mais a eficicia dos resultados
obtidos, enquanto guias para as acgdes de regulacio conjuntural, do que o conforto
de um determinado alinhamento tedrico, embora consagrando a légica do
multiplicador de investimento, vieram a situar-se sobretudo no terreno da elaboragao
e condu¢io da politica econémica no quadro das suas fungbes de direccio do
Departamento de Planeamento Econémico da Holanda.

A “Econometric Society”, formada em 1930, em Chicago, por iniciativa de Roos,

Fisher e Frisch, visando o desenvolvimento de um esfor¢o unificado na utilizagio da
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teoria econémica, da estatistica e da matematica (a “econometria”), bem como a

“Cowles Comission for Research in Economics”, fundada em 1932 e integrada mais

tarde (1939) na Universidade de Chicago, constituem duas das principais referéncias

pioneiras para o desenvolimento dos modelos macroeconométricos nos Estados
Unidos.

(70) A apresentacio pelo governo inglés, em 1941, de um “livro branco” sobre o rendimento e a despesa nacional nos anos
de 1938 e 1940, com base num trabalho coordenado por James Meade e Richard Stone e no quadro mais geral da
preparagio do orgamento, consitui uma referéncia pioneira, até porque foi dando origem a sucessivas actualizagdes e
desenvolvimentos.

(71) Veja-se, nomeadamente, W. Leontief (1941).
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Os esfor¢os desenvolvidos por Klein, iniciados precisamente na Cowles Comisiom
numa linha de aplicagio aos Estados Unidos dos trabalhos de Tinbergen,
contribuiram decisivamente para a valorizagio do papel da informagao como suporte
a decisao, isto €, para a generalizagio e institucionalizacio das praticas, hoje correntes
e triviais, de decisio com base na previsio quantificada quer das flutuagoes
econdmicas, quer dos efeitos das medidas de politica econémica assumidas pelos
governos.

Os trabalhos de Klein, inseridos numa légica keynesiana de determinagao do nivel de
actividade econémica pela procura, orientados permanentemente por uma ldacida
valorizagio da utilizacdo da estatistica e da econometria(72) e acompanhando os
sucessivos e dramdticos progressos no tratamento da informacio, tiveram expressao
substancial em trés projectos principais.

Os dois primeiros centrados na construgio de modelos detalhados de previsio da
evolugio conjuntural da economia norte-americana (o modelo Brookings e o modelo
da Warton School). O terceiro projecto, de maior envergadura e longevidade,
desenvolvido desde o final dos anos sessenta e traduzido na construgio de um
modelo internacional articulando modelos macroeconométricos de diferentes paises,
o modelo “Link”; constituiu um esfor¢o igualmente pioneiro no acompanhamento
da aceleragio dos processos de internacionalizagio econdémica. Os estudos
desenvolvidos no quadro do projecto “Link” permitiram nio sé a produgio de
previsdes mais precisas sobre os movimentos internacionais de mercadorias e capitais
como, sobretudo, um melhor conhecimento das formas de difusio internacional das
flutuagbes econémicas contribuindo para o tratamento da questdo da coordenagio
internacional das politicas econémicas nacionais através da consideracio dos seus
efeitos noutras economias (efeitos de “spill-over”).

A afirmacio tedrica do keynesianismo fez-se, assim, também, pela sua confluéncia
com os esfor¢cos de modelizagdo macroeconométrica e de construgio de sistemas de
contabilidade nacional(73), que lhe conferiram um sentido pragmitico e uma

(72) “Os modelos estatisticos do funcionamento da economia nio sio propostos como férmulas méigicas que incorporariam
todos os segredos do complexo mundo real numa tnica equacio. Os modelos estatisticos tentam apenas fornecer tanta
informacio sobre o futuro, ou sobre um fenémeno desconhecido, quanto pode ser obtida a partir dos registos de factos
observiveis e mensurdveis. (..) O economista ndo estatistico s pode basear os seus julgamentos em informagcio
qualitativa. O economista estatistico tem esta mesma informacio e ainda um conhecimento profundo do
desenvolvimento histérico de padrdes de comportamento; pode ser assim afirmado que o Gltimo estd melhor
equipado” (Klein, 1947).

(73) O papel relevante desempenhado pela modelizagio econémica e pela construgio de sistemas de contabilidade nacional
no progresso da ciéncia econémica e das acgdes de plancamento e regulagio econémica dos mercados foi, neste
contexto, bem reconhecido na atribui¢io dos prémios “Nobel” da Economia: Frisch e Tinbergen receberam, em
conjunto, o primeiro galardio, em 1969, seguindo-se Leontief em 1973, Meade em 1977, Klein em 1980 ¢ Stone em
1984.
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capacidade previsional particularmente eficazes no processo de influéncia e
persuasdo dos decisores politicos.
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3.2. A afirmacao politica do keynesianismo

O keynesianismo foi-se impondo, na politica, com sucessivos compromissos politicos
nacionais sobre o pleno emprego, como objectivo da politica econémica e como
responsabilidade politica dos governos, compromissos que penetraram, em maior ou
menor grau, todos os quadrantes politico-ideolgicos com responsabilidades na
governacio, unidos na convicgdo comum de que nio poderiam voltar a existir os
niveis de desemprego massivo conhecidos antes da guerra, embora com maior
expressdo nas correntes da social-democracia.

Os contributos de William Beveridge, primeiro no seu relatério Social Insurance and
Allied Services (1942) e, depois, no largamente difundido Full Employment in a Free
Society (1944), constituem uma referéncia fundamental nesse processo que marcaria
a agenda politica, uma vez alcancada a paz, dando forma quer aos mecanismos
alargados de proteccio social que viriam a configurar o “Estado Providéncia”, quer a
medidas orgamentais para a concretizagio do “direito ao trabalho”(74),

A légica destas propostas era a do “progresso social” através da “libertagdo” das
restricoes das “necessidades” (“freedom from want”), isto é, nomeadamente, da
inseguranga do rendimento, do desemprego, da ignorincia e da doenga.

A consagracao do “pleno emprego” como responsabilidade da accao governativa

Os primeiros governos a acompanhar essa agenda politica comprometendo-se
explicitamente com a promocio de niveis elevados e estiveis de emprego, foram o
governo inglés, através livro branco sobre Employment Policy (1944), e o governo
norte-americano, através do Employment Act (1946), acompanhados, ainda nos anos
quarenta, por quase todos os governos dos pafses com economias mais
desenvolvidas(7%). Estes compromissos ganharam uma dimensio internacional com
a Carta das Nacgoes Unidas (1949), que consagrava uma coordenacio da acgio dos
governos para “promover melhores niveis de vida, pleno emprego e condigoes
favoraveis para o progresso econémico e social e para o desenvolvimento”.

(74) Os riscos do caminho de socializacio preconizado por Beveridge para reduzir a inseguranga social e promover uma
“libertagio das necessidades” — socializagio pela procura, pela reparticio do rendimento através da despesa publica —
foram, de algum modo, salientados por ele préprio ao chamar a atengio para a necessidade do Estado néo limitar a
iniciativa, o aproveitamento das oportunidades e a responsabilizagio dos cidadios no desenvolvimento bem para além
dos minimos garantidos.

(75) O “Employment Act”, que também criou o “Council of Economic Advisers” do Presidente, marcou a “agenda” da
politica econémica no pés-guerra ao comprometer o governo federal numa coordenacio de recursos ¢ acgdes para
“promover a actividade empresarial livre e concorrencial e o bem-estar geral ... e promover a maximizacio do emprego,
da promogio e do poder de compra”. Nos Estados Unidos, como no conjunto dos paises industrializados, a
institucionalizagio da politica macroeconémica de inspiragio “keynesiana” afirmou-se, assim, como a busca de um
compromisso entre o objectivo do “pleno emprego” e o objectivo da “estabilidade dos pregos” que veio a definir,

b
duradouramente, o “mandato” dos responsaveis por intervengdes de regulagio econémica conjuntural.
)
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A afirmacio politica do keynesianismo fez-se, portanto, através de um processo de
“constitucionalizacdo” de direitos dos cidaddos e de responsabilidades dos Estados
que veio consensualizar e institucionalizar a adop¢io do “pleno emprego” ou, em
termos mais pragmaticos, da promogao de um elevado nivel de actividade e de
emprego, como principal objectivo da politica macroeconémica.

O processo de afirmagio politica do keynesianismo fez-se, assim, inicialmente num
contexto muito marcado pelo mundo anglo-saxénico, isto é, polarizado pelas
experiéncias politicas especificas do Reino Unido e dos Estados Unidos da América,
no quadro de uma certa passagem de testemunho entre a “velha” e a “nova” grande
poténcia cuja relevincia conjunta sai bastante reforcada com o desfecho da segunda
Grande Guerra.

rocesso de afirmacio politica do keynesianismo no continente europeu fez-se
@) de afi litica do k tinent fez-se,
pelo seu lado, ndo s6 com algumas diferengas substanciais mas, também, de forma
mais tardia.

A experiéncia alemai constitui, talvez, o exemplo mais relevante das formas tardias e
especificas de afirmag¢io do keynesianismo. Com efeito, a Alemanha enfrentou os
desafios da sua reconstrugio econémica depois da segunda grande guerra com base,
fundamentalmente, nas suas préprias “licoes da experiéncia” (contributo do sistema
de seguranca social langado por Bismarck para um quadro de paz social, sucesso do
modelo de industrializacio ripida do segundo Reich, receio de repeti¢io de uma
hiperinflagio, nomeadamente), até porque sé6 com a operacionalizacio do Plano
Marshall se encerrou o referencial da guerra e se produziu um consenso
internacional alargado sobre a importincia e necessidade do crescimento econémico
alemao.

A politica econémica alema, ao longo dos anos 50 e em grande parte dos anos 60,
assumiu, assim, no quadro de um modelo duradouro de governagio sustendado
pelos democrata-cristaos (Adenauer, Ehrard), um forte peso das ac¢oes de estimulo e
concertagdo sobre a oferta (orientacio “supply-side”) e uma explitica motivagio de
concessao de beneficios sociais para fazer face aos ajustamentos de uma
especializagio industrial dindmica moldada por um modelo de crescimento
“puxado” pelas exportagdes para mercados crescentemente concorrenciados
(seguranca social ao servigo da mudanga estrutural).

A referéncia central, na caracterizac¢io da economia alema, a uma “economia social de
mercado”, que exprime, em grande parte, estas orientagoes de politica econémica,
exprime, neste contexto histérico, uma forma particularmente estivel de “capitalismo
organizado”(76),

(76) Veja-se, nomeadamente, Allen (1989).
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A realidade alema do “capitalismo organizado”, onde se produziu uma regularizagio
das flutuagdes da procura e uma reparti¢io generalizada dos “frutos” do crescimento
a partir da concentracio do poder econémico e da cooperagio empresarial, bem como
da institucionalizagio de uma concertagio global entre empregadores e empregados,
com expressao ao nivel do proprio modelo de gestao das grandes empresas, como que
dispensou, durante quase duas décadas, grande parte das medidas de regulagio
discriciondria da procura de inspiragio keynesiana.

A afirmacido do keynesianismo na Alemanha s6 surgiu verdadeiramente, neste
contexto, na segunda metade dos anos 60, em articulagdo com o acesso dos social-
democratas a governagio, nomeadamente com a aprovagio, em 1967, de uma lei de
“estabilidade e crescimento”(77) que consagrou a responsabilidade do governo na
prossecugdo do objectivo do emprego, embora o quadro da conservacio de uma
prioridade elevada ao controlo da inflagio e a promogao do equilibrio externo.

A diversidade das experiéncias continentais europeias nas formas e ritmos de adopgao
do keynesianismo, como referéncia para a organizacio e condugio da politica
macroeconémica, exprime, também, um maior voluntarismo politico na
configura¢io dos modelos sociais (sobretudo nas experiéncias dos pafses nérdicos) e
dos modelos produtivos (como nas experiéncias francesa e italiana) em acgio nas
respectivas economias de mercado, por referéncia as experiéncias britdnica e norte-
americana, conduzindo a modelos de politica econémica onde a regulagio
conjuntural se articula muito mais estreitamente com a promogio do crescimento
econdmico e com a garantia de niveis elevados de protecgao social.

A experiéncia europeia, na sua diversidade, contribufu também para dar ao
“keynesianismo real” a forma de um intervencionismo publico mais ou menos
permanente, com preferéncia clara pelas acgoes discriciondrias, orientadas para a
estabilizagio, suportadas em instrumentos or¢amentais e fiscais que se articulavam,
mais ou menos estreitamente, com modelos de planeamento indicativo
enquadradores de intervengdes sobre a oferta, através da orientagdo dos investimentos
publicos para objectivos de crescimento econémico.

Os anos 50 e 60 do século XX produziram, neste quadro, sobretudo nas sociedades
industrializadas, como sociedades ja afastadas de um peso rural relevante, mas ainda
insuficientemente mergulhadas nas actividades de servigos, novas formas de
legitimagdo do intervencionismo dos Estados mais centradas nas questoes de
natureza econémica e social do que nas questoes de natureza estritamente politica,
no seio das quais a politica econémica ocupou um papel significativo.

(77) Por iniciativa de Karl Schiller, ministro da economia de 1996 a 1972, que contribufu também para credibilizar ¢
operacionalizar o papel do “Conselho de Sabios” (5 peritos independentes) criado pelo parlamento na formulagio das
grandes orientagdes da politica econémica.

I Parte: O contexto histérico e tedrico da moderna politica econémica pag. 53



Capitulo 2: O percurso de formagio dda politica econémica moderna
A institucionalizacdo das politicas keynesianas

A progressiva institucionalizagio das politicas keynesianas fez-se, por outro lado,
num quadro onde o seu campo de intervengio se foi alargando em articula¢do com o
desenvolvimento de formas mais complexas e sofisticadas de coordenacio da acgdo
de um ntimero, também alargado, de decisores publicos.

A concertagdio social implicita nas politicas keynesianas, apoiada pela
institucionalizagio de acc¢des permanentes de previsio da conjuntura econémica,
terd, também, contribuido para a estabilizagio das expectativas dos grandes agentes
econémicos e para a redugio da respectiva conflitualidade(78), num contexto onde se
tinha generalizado a percepcio da existéncia de imperfei¢des no funcionamento dos
mercados arrastando limitagbes micro e macroeconémicas.

A corrente do “New Economics”, moldada a partir da experiéncia norte-americana
por economistas como Tobin, Heller, Solow ou Okun, e que foi fundamental na
politica econémica da administracio democrata do presidente Kennedy,
desempenhou, nesse processo, um papel relevante no desenvolvimento do
keynesianismo. Os contributos tedricos mais recentes foram entdo utilizados para
reforcar o “mix” da politica macroeconémica, seja através de uma mais sélida
articulagdo entre politica fiscal e politica monetaria, isto é, procurando no “fine
tuning” dos instrumentos ganhos adicionais de eficiéncia, seja ensaiando medidas de
politica de rendimentos com reflexos relevantes na evolugdo da procura agregada.

A abordagem da corrente do “New Economics” trabalhou, nomeadamente, as
nogoes de “gap” entre o produto real e o produto potencial e de “saldo or¢amental de
pleno emprego”, o saldo que seria obtido, nas mesmas condi¢bes de tributacio e
despesa, numa situacio de pleno emprego, para explicitar os riscos deflacionistas dos
estabilizadores automaticos (o “travio fiscal” na expressao de Heller), tanto maiores
quanto maior for a taxa marginal de imposto. A politica fiscal adquiriu nesse periodo,
nomeadamente na administracio Kennedy-Johnson (1962-1964), uma orientagio
clara de estimulo ao crescimento econémico traduzida em medidas de crédito fiscal
ao investimento, para as empresas, ¢ de reduc¢do de impostos (“tax cut”), para as
familias.

As politicas macroeconémicas conjunturais de inspiracio keynesiana, construidas a
partir da regulacio “fina” da procura agregada, utilizando combinagdes de
instrumentos orgamentais € monetirios, impuseram-se, neste quadro, com alguma
naturalidade, como abordagem de referéncia para a accio dos governos em matéria
de regulagdo conjuntural.

(78) A concertacio social permitiu uma redugio da incerteza introduzindo, nos comportamentos convencionais analisados
por Keynes, uma l6gica mais qualificada e prospectiva que ndo pode deixar de ser associada 2 forte estabilidade do
crescimento econémico na era “dourada” do keynesianismo.
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Em termos politicos esta realidade, que se generalizou ao longo dos anos 60,
nomeadamente aos paises industrializados da zona da OCDE, apresentava, pelo seu
lado, o atractivo da possibilidade de concretizagio de um compromisso de
aproximacio estivel a uma situagio de pleno emprego e de utilizagio eficiente dos
factores produtivos, configurada pelo nivel do “produto potencial”.

Os progressos econémicos realizados na era em que o keynesianismo dominou na
politica econémica, com o seu apogeu politico nos anos 60, permitiram, também,
uma razoavel diferenciagdo da respectiva configuragio nacional, evidenciada pela
afectagdo da despesa publica por grandes fungdes do Estado, onde a afirmagio do
“modelo social europeu” ou a construgio da base cientifica e tecnolégica da
hegemonia geoestratégica americana constituem bons exemplos.

O qualificativo de “keynesiano”, apesar da sua abrangéncia e ambiguidade, manteve,
no entanto, um ndmero restrito de elementos aglutinadores, onde nao € ficil separar
a “teoria econémica” da “politica econémica”, isto é, centrados numa visio das
grandes questdes macroeconémicas orientada por motivagdes de “politica
econémica” num quadro tedrico distinto da construgio de um equilibrio geral
inspirado na modelizacio de Walras e Pareto(79),

A convic¢io de que, no curto prazo, as variagoes da despesa final produzem efeitos
muito mais significativos no nivel de actividade e no volume de emprego do que no
nivel dos pregos, cuja evolugio reflectiria uma maior rigidez de ajustamento,
constitui um bom exemplo dessa estreita articulagdo, entre teoria econdémica e
politica econémica, na estruturagao da visao “keynesiana”.

A manifestacio das diferencas, no tratamento das questdes macroeconémicas, entre a
abordagem do keynesianismo e a abordagem centrada no equilibrio econémico geral
foi, compreensivelmente, bastante mais perceptivel, quer no periodo da formagao do
keynesianismo, quer, mais recentemente, nos esforcos de renovacio dos “novos
keynesianos”, do que no seu periodo de apogeu, onde prevaleceu, como vimos, uma
sensa¢io de conforto na “oferta” de explicagdes tedricas e de recomendagdes praticas,
isto €, um clima de maior confianca nas respostas convencionais avangadas para os
desafios colocados pelo crescimento econémico e pela regulacio conjuntural.

(79) “Ao mesmo tempo que muitos macroeconomistas €m tentado explicar as flutuacbes econémicas no quadro do
paradigma Walrasiano, muitos outros macroeconomistas tém trabalhado no quadro da abordagem nao-Walrasiana
que se desenvolveu a partir da Teoria Geral de Keynes. O atributo “Keynesiano” é tdo amplo e vago que muitos
investigadores aplicaram o termo as suas teorias. Se existe um tema que una a Economia Keynesiana, ele é a convicgio

e que as flutuagbes econdmicas reflectem, ndo uma resposta Pareto-cficiente da economia a mudangas nas
d flutu, flectem, ta Pareto-eficiente d. d
preferéncias e na tecnologia, mas antes uma espécie de falha de mercado numa grande escala” (Mankiw, 1990, p.23).
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3.3. Os “anos de ouro” do crescimento rapido, regular e generalizado

O “keynesianismo” demorou cerca de uma geracao®0) a impor-se nos dois referidos
planos, da teoria e da politica, processo ao longo do qual se foi também adaptando a
evolug¢io da prépria envolvente econémica, nomeadamente, com a passagem de uma
motivagdo de luta contra o desemprego para uma motivagio de prolongamento de
situagdes de pleno emprego minimizando tensdes inflacionistas.

A ascensio e consolidagio do keynesianismo fez-se, curiosamente, quer
sobrestimando o alcance geral®1) dos seus resultados positivos, quer minimizando os
sinais da sua perda de eficicia, num contexto marcado, como veremos, pela criagio
de uma envolvente particularmente favoravel para a politica econémica que terd, sem
ddvida, contribuido para uma certa sobranceria que limitou bastante o
reconhecimento atempado quer do esgotamento progressivo dessa envolvente, quer
da transformacao dos desafios colocados a prépria politica econémica.

Os 25-30 anos que estabeleceram o dominio das visoes “keynesianas” na conducao
Y
de politicas macroeconémicas de base nacional configuraram, também, na plano da
ol b
histéria econémica mundial, a fase de crescimento econémico mais rapido, regular e
bl b
generalizado(82).

O crescimento econémico rapido e regular que caracterizou, grosso modo, o periodo
1945-70, beneficiou, para além do papel das politicas macroeconémicas de regulagio
global da procura, da conjuga¢io de maltiplos factores endégenos de natureza “auto-
reguladora” (econdémicos, sociais € institucionais) que se interpenetraram para gerar
uma tendéncia de equilibrio das dindmicas de expansio da oferta e da procura traduzida,
nomeadamente, em ritmos aproximados de crescimento da produtividade média e do
salario médio real.

(80) O Presidente do “Council of Economic Advisers” dos Presidentes Kennedy e Johnson (1961-1964), Walter Heller
transmite esta ideia de forma particularmente clara: “Acabamos por aceitar, na pratica, o que tinhamos admitido na
teoria vinte anos antes, no Employment Act de 1946, isto €, que a responsabilidade suprema em matéria de estabilidade
e crescimento econémico incumbe ao governo federal; e decidimo-nos, finalmente, a adoptar uma politica fiscal e
monetaria eficaz com vista a alcangar esses objectivos. Trata-se de transformagdes profundas. Elas arrastaram, nio a

criagio de uma nova ciéncia econémica, mas a conclusdo da revolugio keynesiana, trinta anos depois de John Maynard
Keynes ter aberto o fogo” (Heller, 1966, p. 36).

(81) A estabilidade e a prosperidade conhecida pelas economias desenvolvidas nos trinta anos de crescimento rdpido e
regular que se seguiram 2 segunda guerra mundial (1945-1973) criaram, mesmo em alguns dos mais brilhantes
economistas, a ilusdo do controlo definitivo dos ciclos econémicos pela eficicia da politica econémica keynesiana de
regulagio da procura.

(82) “O periodo 1950-1973 constituiu uma idade de ouro caracterizada por uma prosperidade sem precedentes. Durante
este periodo o PIB mundial por habitante cresceu a um ritmo de 2,9 % ao ano, o que € mais de trés vezes superior ao
ritmo observado na fase IIT (1913-1950). O PIB mundial aumentou 4,9 % ao ano e as exportagbes mundiais 7 %. Este
dinamismo encontra-se em todas as regides: Em todo o mundo o PIB por habitante progrediu mais depressa do que
em qualquer outro periodo. Esta aceleracio foi mais marcada na Europa ¢ na Asia” (Maddison, 1995, p.77). Ver
quadro-sintese 1-8 (p. 77).
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Quadro-Sintese 1-8

Os “anos de ouro” do crescimento (1950-1973)

O ciclo longo de crescimento do pés-guerra configura um momento histérico particular,
ndo s6 pela aceleragio significativa do crescimento do produto interno bruto (bem
traduzido num ritmo anual de cerca de 5% para a economia mundial, muito acima da
tendéncia secular anterior de cerca de 2%), como pelo alcance e difusdo generalizados dessa
aceleracio.

Para esta aceleracio contribuiram aumentos muito significativos, quer da taxa de
investimento, quer do ritmo anual dos ganhos de produtividade (em especial no Japao com
7,7% (tace a 1,9% no periodo 1913-1950), a Alemanha com 6,0% (0,6%), a Itilia com 5,8%
(2,0%), a Franca com 5,1% (1,9%) e a Holanda com 4,8% (1,3%).

O crescimento economico por grandes regioes (PIB, taxas médias anuais)

Regido 1870-1913 | 1913-1950 | 1950-1973 | 1973-1992
Europa Ocidental 21 14 47 22
“Paises Novos” (¥) 3,9 28 40 24
Europa do Sul (*¥) 15 13 6,3 3,1
América Latina 3,3 3,4 53 28
Asia 11 1,0 6,0 51
Africa 11 30 44 28
Mundo 2,1 19 49 3,0

(*) Estados Unidos, Canad4, Australia e Nova Zelandia;

(**) Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e Turquia.
Fonte: Maddison, 1995, p. 62.

A zona da OCDE, integrando as economias mais desenvolvidas, manteve uma grande
regularidade no crescimento do seu produto interno bruto (4,7% de ritmo anual no perfodo
1955-1964 ¢ 5,1% no periodo 1964-1973), apesar de significativas disparidades (entre o
maximo de 10,4% do Japdo e o minimo de 2,4% do Reino Unido, no periodo 1958-1973),
traduzido numa progressiva redugio da taxa média de desemprego (4% em 1953, 3,4% em
1960 e 2,5% em 1966, indiciando j4 uma situacdo de “sobre-emprego”), sem especiais
“custos” inflacionistas, apesar de uma ligeira aceleragdo da inflacao média (2,7% no periodo

1955-1963 e 3,9% no periodo 1964-1973).

O “seguidismo” dos modelos de consumo, desenvolvimento tecnolégico e organizacio
empresarial norte-americanos, que caracterizou este ciclo longo de crescimento, é bem
visivel na expansio do parque automével nos grandes pélos da economia mundial:
enquanto nos EUA se passava de 40 milhoes de viaturas, em 1950, para 102 milhdes, em
1973, na Europa, nos mesmos momentos, passava-se, na Alemanha, de 0,5 para 17
milhdes, no Reino Unido, de 2,2 para 13,5 milhdes, e, na Franca, de 1,5 para 14,5 milhdes.
(Em Portugal, passava-se de 60 mil para um pouco menos de 800 mil).
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A anilise retrospectiva dos processos de ajustamento caracteristicos deste regime de
crescimento econémico, que alguns autores referem como “circulo virtuoso”, revela,
com efeito, uma muito razodvel redundincia nas formas de equilibrio e
compatibiliza¢io dos dinamismos de oferta e de procura.

Ao nivel do dinamismo da oferta encontramos, nomeadamente, o crescimento
sustentado da produtividade sob o impulso das economias de escala, a expansio
global dos sistemas produtivos, sob o impulso quer das cadeias de valor fornecedoras
de bens de consumo de massa, em especial os duradouros, quer das cadeias de valor
associadas a generaliza¢io e densificacdo das redes de transportes, e a aceleragio da
terciarizacdo no quadro da importincia acrescida das actividades de distribui¢io e do
“esforgo de venda” em espagos urbanos massificados.

Ao nivel do dinamismo da procura encontramos, nomeadamente, o crescimento
sustentado dos saldrios reais sob o impulso da regulamentagio colectiva do trabalho,
o aumento continuado do peso da depesa publica no rendimento nacional, quer em
fungdo da regulagio or¢amental e fiscal da procura, quer como expressio da
importincia acrescida da promogio publica dos servicos de educagdo e saide, e a
estabilizagio do crescimento das despesas de consumo privado sob o impacto, quer
da consolidagio do “welfare state”, quer de formas de antecipagio e planeamento do
seu ritmo permitidas pela expansio do crédito ao consumo.

Ao longo da época de ripido crescimento em que o keynesianismo se impds,
veificou-se, também, a interpenetracio de mdltiplos factores que permitiram criar,
pelo seu lado, nos planos interno e internacional, uma envolvente particularmente
Sfavordvel para a condugio da politica econémica. No conjunto de factores que
moldaram essa envolvente favoravel importa destacar:

1/ A institucionalizacio de uma ordem econémica internacional complexa,
mas operacional, com uma hierarquia bem definida e apoiada em
institui¢des com capacidade de coordenagio, com expressao:

a/ Nas regras e nas instituigoes monetdrias, com a instalacio do sistema
monetirio internacional acordado em Bretton-Woods ¢ do Fundo
Monetirio Internacional, inicialmente criado para assegurar a
cooperagdo monetiria e favorecer uma ripida expansio do comércio
internacional e que veio a assumir uma fungio global de defesa das
regras de funcionamento do sistema monetério internacional, através
de uma crescente intervengdo no controlo da definigdo e execugio de
programas e politicas nacionais de estabiliza¢do externa, com especial
relevincia nos anos 70 e 80, sobrevivendo, assim, ao préprio regime de
Bretton-Woods (cf. quadro-sintese 1-9);
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Quadro-Sintese 1-9

O sistema monetdrio intemacional de Bretton-Wood's

O sistema monetdrio internacional criado no rescaldo da segunda guerra mundial, era
suportado, por um regime de cAmbios fixos, embora ajustiveis em determinadas
condicdes(@), onde a paridade de cada moeda se definia legalmente com referéncia ao ouro
ou a uma moeda que o representasse (“gold exchange standard”). Na verdade tratava-se de
um padrio délar-ouro, assumindo o délar, enquanto moeda de reserva convertivel em ouro
ao prego oficial, o papel exclusivo de moeda internacional. A convertibilidade nas operacoes
correntes coexistia com mecanismos de controlo nacional sobre os movimentos de capitais
visando impedir os movimentos especulativos.

Os 45 paises presentes na conferéncia de Bretton-Woods acordaram, com efeito, em Julho
de 1944, uma solugio muito préxima do chamado plano White (o representante do
governo norte-americano) em confronto com a posi¢ao britinica, o chamado plano Keynes
(criagio de um Instituto monetdrio internacional e de uma moeda internacional de
reserva), institucionalizando, em termos de poder monetario, a posicio hegemoénica da
economia norte-americana.

O regime adoptado em Bretton-Woods, preservando a margem de manobra dos Estados
nacionais, estabeleceu uma base de cooperagio internacional em matéria de politica
macroeconémica, nomeadamente entre pafses com balangas externas deficitirias ou
excedentdrias, numa légica de minimizagio dos custos de ajustamento, que viria a durar,
sem especiais problemas, durante cerca de 25 anos. A institucionalizagio, em 1968, de um
duplo mercado do ouro(b), oficial e privado, marca os primeiros sinais da sua crise, que se
converteria em desagregagdo com a declaragio da inconvertibilidade do délar em 1971 e a
adopgio do regime de cAmbios flutuantes em 1973.

O sistema monetdrio internacional foi completado, em 1945, com a criagio de uma nova
institui¢do, o Fundo Monetirio Internacional. O FMI foi ganhando importincia crescente
com o langamento, em 1970, de uma nova forma de liquidez internacional, os direitos de
saque especiais, com o alargamento das operages de crédito, para além das “tranches”
associadas & quota de cada pafs, através da introducdo, nos anos 70, das “facilidades”
petrdleo e compensatéria e, sobretudo, através de uma fungio de “Gltima instncia” de
suporte as autoridades monetarias nacionais no financiamento dos défices das balangas de
pagamentos, traduzida no acompanhamento progressivo e regular dos processos de
ajustamento face a desequilibrios externos, com contrapartidas relativamente estritas nas
medidas de “austeridade” nas politicas econémicas a adoptar necessariamente por cada pais
apoiado (os “programas de estabiliza¢io” patrocinados pelo FMI foram, alids, considerados
muitas vezes como forma de ingeréncia externa em assuntos de soberania dos paises em

dificuldade).

(@) O regime de paridades fixas mas ajustdveis (designado, por isso, por alguns como “adjustable peg””) previa
o despoletar de intervengbes das autoridades monetérias nacionais, em defesa da paridade oficial, perante
variacbes superiores a + 1%. Numa perspectiva de longo prazo, o regime permitia ajustamentos na
paridade para fazer face a desequilibrios estruturais, desde que apoiadas em accdes correctoras desses
desequilibrios e, aprovadas pelo FMI, quando superiores a 10%.

(b) O prego da onga de ouro no mercado privado “saltou” rapidamente de 35 usd para 42 usd, em 1971, 70
usd, no final do 1° semestre de 1972, atingindo 126 usd no final do 1° semestre de 1973.
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b/ Nas condigoes do desenvolvimento econémico e social, com a
alavancagem, pelo Banco Internacional para a Reconstrugio e
Desenvolvimento 33), das capacidades nacionais de investimento no
alargamento das infraestruturas de satisfagio de necessidades
humanas bésicas e de suporte a actividade econémica;

¢/ No langamento de um processo global de [liberalizacio e
regulamentagido do comércio internacional, com o Acordo Geral sobre
Comércio e Tarifas, que foi sucessivamente desenvolvido sob a forma
de uma negociagdo, mais ou menos permanente, através de sucessivas
e longas rondas negociais®4), permitindo uma nem sempre linear,
nem equilibrada, mas progressiva abertura dos mercados;

d/ Nos esforcos dos paises industrializados ao nivel da concertacio
internacional das suas politicas econdmicas nacionais, nomeadamente no
terreno da regulagio conjuntural.

Estes esforgos de concertagio internacional foram assumidos,
inicialmente, através da Organizacio Europeia de Cooperagio
Econémica, (OECE, 1948-1961), constituida no Ambito da concretizagio
do Plano Marshall (1947-1951) e da liberalizagio do comércio e dos
investimentos na Europa (Unido Europeia de Pagamentos, 1950-1958),
que se veio a transformar, com a entrada, nomeadamente, dos Estados
Unidos, do Canada e do Japdo, num espaco privilegiado de concertacio
de estratégias econémicas internacionais dos paises mais desenvolvidos,
configurado, desde 1961, como a Organizagio para a Cooperagio e
Desenvolvimento Econémico (OCDE). Os comités especializados e os
grupos de trabalho da OCDE, a par das primeiras cimeiras do chamado
G7(5), foram-se institucionalizando, assim, como espagos de concertagio
e coordenagio de politicas econémicas;

83)

(84)

(85)

Mais conhecido por Banco Mundial que também evoluiu rapidamente do financiamento da reconstrugio europeia

. . - - P o . .
para um papel determinante em muitas experiéncias de desenvolvimento dos pafses periféricos através das condicdes e
critérios presentes nos financiamentos a médio e longo prazo de projectos de investimento ¢ desenvolvimento de infra-
estruturas.

O Acordo Geral sobre Comércio e Tarifas, mais conhecido pela sigla em inglés, GATT, foi celebrado em 1947 e
constituiu o primeiro passo, no pds-guerra, para uma liberalizacio do comércio entre os paises desenvolvidos. As rondas
de negociagoes subsequentes (Dillon Round, Kennedy Round, Téquio Round, nomeadamente) foram alargando o
campo de aplicacio dos acordos e o seu impacto. O “Kennedy Round”, concluindo em 1967, implicou uma redugiio de
cerca de 50% dos direitos aduaneiros para cerca de ¥ das trocas comerciais entre paises industrializados, mas sem
eliminar formas importantes de proteccionismo, nem garantir verdadeiras condigdes de acesso livre dos produtos
oriundos dos pafses menos desenvolvidos aos mercados dos paises industrializados (o SPG, sistema de preferéncias
generalizado sem reciprocidade, s6 € aceite em 1971).

O G7 foi constituido, em 1976, pelos 7 pafses entdo mais industrializados, isto ¢, os EUA, o Japo, a Alemanha, o Reino
Unido, a Franga, a Itdlia e o Canadé.
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¢/ Na emergéncia dos paises ¢ das economias tratados, primeiro, como
“Terceiro Mundo” e, depois, como “Sul”; enquanto realidades com
peso politico e econémico, nomeadamente na sequéncia da conclusao
dos processos de descolonizagio(80), com progressiva expressio na

defini¢do das condigbes da sua integragdo no sistema econémico
mundial 87).

A consolidacgio do intervencionismo pudblico no mundo
industrializado serviu, também, nos novos paises saidos dos processos
de descolonizagdo, para afirmar e fundamentar o desejo de juntar a
independéncia econémica a independéncia politica, surgindo, no
entanto, a “politica econémica” muito mais sob a forma de politica de
desenvolvimento do que de politica de regulagio conjuntural.

f/  Na construgao, por fim, de formas de mntegragio econémica regional de
alcance supra-nacional, muito especialmente na Europa, que desde a
reconstrugio do pés-guerra até aos choques do petréleo, contemplou a
progressiva afirmacio de um “modelo continental” (liderado pelo
chamado “eixo Paris-Bona” e visando a constru¢io de uma unido
aduaneira no caminho de um mercado comum) a custa de um “modelo
atlintico” (com lideranca britAnica e visando a construcio de uma zona de
livre-comércio).

A integragio europeia fez-se, nesse periodo, através da sequéncia Benelux
— CECA — CEE e Euroatom (1957) — EFTA — 1° alargamento da
CEE (1972) — acordos com os paises da “mini-EFTA” (1974-76) — 2°
alargamento da CEE, tendo conduzido, na pratica a realizagio de um
mercado comum de mercadorias mas nio, ainda, a uma unido
econdmica, apesar do papel muito relevante adquirido pela politica
agricola comum. O mundo emergente ou em desenvolvimento
conheceu, também, alguns processos muito mais limitados e difusos
de integragio econémica(88);

(86)

87)

(88)

Os processos de descolonizagio e de conquista da independéncia politica que vieram pdr fim a época do colonialismo
na Asia ¢ na Affica (concentrado, 2 excepcio das colénias portuguesas, no perfodo 1949-1962) gerou, apesar da sua
diversidade de formas e contetidos, uma nova realidade politica que teve nas conferéncias de Bandung (1955) —
centrada no direito 3 autodeterminagio - e de Argel (1973)- centrada na “nova odem econémica internacional” — os
seus pontos mais significativos.

As negociagdes “Norte-Sul”; tendo como quadro prinicipal a Organizagio das Nagdes Unidas e as suas conferéncias ou
agéncias especializadas, como a CNUCED ou a ONUDI, embora caminhando dos aspectos parciais para os
problemas globais, privilegiaram os temas do desenvolvimento, industrializacio e comércio externo (programa
integrado de matérias-primas, fundo de estabilizagio comum, questdes financeiras associadas ao endividamento
suscitado pelas formas de industrializagio dependente apoiadas em processos de substitui¢io limitada de importagdes).

Como as Convengoes de Yaoundé, Lomé I e Lomé Il e os ensaios de zonas de comércio livre e de unides aduaneiras na
América Latina e na Africa sub-sahariana Central e Ocidental.
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2/ O forte dinamismo demogrifico gerado pelo “baby boom”, isto é, o
acréscimo da taxa de natalidade verificado na sequéncia do fim da segunda
guerra mundial. O crescimento demografico, associado as transformagoes
sociais da afirmag¢io de um mundo urbano concentrado e a redugio
acentuada da populacio rural, activa e nio activa, criou condigdes
propicias para um desenvolvimento do consumo de massa estruturado
pelos bens de consumo duradouros que, pelo seu lado, foi alterando e
renovando, sucessiva e profundamente, a estrutura da despesa das familias.

Olhado retrospectivamente o periodo que corresponde, grosso modo, a era
do keynesianismo (1945-73), configurou uma situagdo demogrifica
especifica que durante cerca de uma geragdo funcionou, de forma
particularmente expressiva na Europa, como uma alavanca muito
relevante de dinamismo econdémico, para, na geragio subsequente, vir a
inverter completamente esse papel conhecendo uma forte desaceleragio

(ct. Figura 1-2);

Figura 1-2

A aceleracio do crescimento demogrifico no periodo 1945-73
(taxa média anual de crescimento da populagio)
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Fonte: Maddison, 1995.
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3/ O forte potencial de crescimento da oferta, sustentado por dinidmicas de
especializagio industrial e de comércio internacional menos protegido,
apoiadas na difusdo de formas de organizagao do trabalho beneficiando da
melhoria significativa do nivel de educagio e qualificacio da
populagio(89),

O esforco de reconstrugdo, para fazer face a destruigio provocada pela
guerra, prolongou-se, assim, ao longo deste periodo de rapido crescimento
econémico, na renovagio de equipamentos, tecnologias e produtos
assegurando uma difusio alargada, no espago e no tempo, de significativos
ganhos de produtividade®0). A aceleracio do progresso tecnolégico
também contribuiu, assim, num contexto de ciclos de vida relativamente
longos dos referidos equipamentos e tecnologias, para alimentar a
expansio da oferta industrial uma vez esgotado o efeito da reconstrugao.

O processo de difusdo dos ganhos de produtividade desenrolou-se, pelo seu
lado, no conjunto dos paises industrializados, num quadro mais geral de
convergéncia dos niveis da produtividade hordria do trabalho, que
significou, também, uma recuperagdo (“catching-up”) da CEE e do Japio
em relagdo a economia norte-americana, cuja lideranca se tinha reforgado
com o esforco de guerra (cf. Figura 1-3);

4/ A concretizagdo de melhorias institucionais substanciais na organizagio da
politica macroeconémica permitindo diagnésticos mais atempados e
formas mais rigorosas de acompanhamento da evolu¢io conjuntural. A
melhoria da nformagio econémica foi, neste particular, especialmente
relevante, com destaque para o desenvolvimento de sistemas estatisticos
nacionais relativamente completos. Ao nivel do planeamento indicativo,
esta melhoria da informagdo econémica traduziu-se, pelo seu lado, num
elemento de eficiéncia na programacio e gestao da oferta de bens e servigos
puablicos que deve ser também ser valorizado na caracterizagio desta
envolvente favordvel ao crescimento econémico.

(89) Os anos médios de escolaridade da populagio entre os 15 e os 64 anos passaram, entre 1913 e 1973, de 7,9 para 14,6, nos
Estados Unidos da América, de 54 para 12,1, no Japdo, e de 8,1 para 11,7, no conjunto das trés grandes economias
europeias, Alemanha, Reino Unido e Franga (Maddison, 1995, p.35). Estes valores, que incorporam uma ponderacio
qualitativa (1 para o ensino primdrio, 1,4 para o ensino secundrio e 2 para o ensino superior) revelam, também, uma
certa perda de velocidade da Europa no desenvolvimento do seu capital humano.

(90) “E provével que ao longo das scis décadas entre 1913 ¢ 1973, durante as quais o ritmo de crescimento da produtividade
do trabalho e da produtividade global dos factores nos Estados Unidos se acelerou, as economias de escala tenham
contribuido de forma determinante para a melhoria das peformances americanas. E também provavel que, depois de
1950, os pafses da Europa ocidental e certos pafses asidticos tenham beneficiado dos mesmos trunfos, quando
copiaramos modelos de consumo de bens produzidos em larga escala, de que os Estados Unidos tinham estado na
origem, mais cedo” (Maddison, 1995, pp. 37-38).
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Figura 1-3
A convergéncia da produtividade do trabalho
(PIB/horas trabalhadas, EUA=100)
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Fonte: Maddison, 1995.

As politicas “keynesianas” puderam beneficiar, assim, para a sua reconhecida eficicia,
ao longo do periodo de uma geragio (os 20/25 anos posteriores a segunda guerra
mundial) de uma envolvente favoravel, traduzida na conjugagio de factores que
desempenharam um papel positivo, quer na dinamizagio do ritmo de crescimento
econémico, quer na respectiva estabilizacao.

As mesmas politicas keynesianas ficaram, no entanto, a dever, em parte, a sua perda
de eficdcia, no final dos anos 60 e nos anos 70, a uma envolvente desfavoravel,
traduzida, precisamente, no progressivo esgotamento de alguns dos factores (como os
factores associados as condi¢oes de oferta) ou na inversio do sentido dos efeitos de
outros (como os factores demograficos) que, anteriormente, tinham contribuido
positivamente para a sua eficacia.

O contexto histérico concreto de ascensio, afirmacgio e declinio das politicas
e S, . . - :
eynesianas” sugere, assim, a necessidade de uma certa moderagio das suas efectivas
responsabilidades, seja nos éxitos, seja nos fracassos, registados na regulagio
conjuntural das economias mais desenvolvidas ao longo do periodo em causa.
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4, A crise econémica dos anos 70

O regime de acumulagio em ac¢io nas economias industrializadas que alimentou o
crescimento econémico do pds-guerra comegou a revelar os primeiros sinais de
instabilidade e perda de dinamismo no final dos anos 60.

Os conflitos sociais e laborais que, no periodo 1968-70, alastraram, de forma mais ou
menos intensa, bem como a perturbacio do equilibrio da reparticio funcional do
rendimento com a aceleragio do ritmo da inflacio, visivel desde 1966-67, nas
principais economias industrializadas, no plano nacional, ¢ a ¢rise do délar e do
sistema monetdrio internacional, no plano internacional, podem ser entendidos
como mais do que simples acidentes de percurso, configurando-se, antes, como
manifestacoes do despoletar de uma crise econémica que, na década de 70, se
generalizaria a toda a economia mundial.

As perturbagbes econémicas dos anos 70 configuraram, como anteriormente as
perturbacdes econémicas dos anos 20 e 30, uma crise econdémica de proporgdes
relevantes. Esta “segunda” crise econémica do século XX foi uma crise duradoura,
multifacetada, de caricter global e desenvolvimento desigual com raizes, também, na
profunda transformagido que a economia mundial conheceu nas décadas de 50 e 60.

4.1. Uma crise do contetido e das formas da regulacio econémica

A crise econémica dos anos 70 pode ser encarada como uma complexa “crise de
regulagdo”, isto é, como uma transformagio do préprio conteddo da regulacio
econémica®l), das suas formas e mecanismos, e nio como uma simples “crise
reguladora”, 1sto é, como uma espécie de “purga” dos sistemas econémicos no quadro
de mecanismos de regulacio que se mantém ou consolidam.

As perturbagtes econémicas dos anos 70 foram, com efeito, bastante mais profundas
do que as suas primeiras interpretagdes deixavam entender, isto é, ndo se vieram a
reduzir a um simples «mal-estar econémico» ou a um estrito “choque exdgeno”,
tendo conduzido, como veremos, a uma ruptura da articulagio global dos préprios
mecanismos de regulacio.

(91) A regulagio é entendida, neste sentido, como um processo de articulagio global de diversos comportamentos, normas e
instituigdes (estruturando realidades como o grau de rigidez no funcionamento dos mercados, a natureza das estruturas
de representacio institucional e colectiva dos diferentes agentes econémicos ou natureza das formas de concorréncia) ,
de alcance e impacto parciais ¢ desiguais, que assumem diferentes formas e contetidos histéricos que, enquanto
mecanismos de regulagio, podem funcionar com maior ou menor eficicia e até, numa situagio de “crise” inverter o seu
proprio papel, passando a amplificar ¢ j4 nio a moderar as tensdes ¢ desequilibrios. Vejam-se, neste sentido,
nomeadamente, Aglietta (1978 ¢ 1982), Dockes e Rosier (1978) e Boyer (1986).
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O esgotamento dos factores dindmicos de crescimento e a “estagflacio”

O desenvolvimento progressivo de tendéncias de envelhecimento da populagio
combinou-se, a partir do final dos anos 60, com a manifestagao dos efeitos mediatos
de longo prazo do “baby boom”; a chegada dos “baby boomers” ao mercado de
trabalho acentuando a pressdo sobre a procura de emprego, para criar um ambiente
demogrifico muito mais exigente, em termos de regulagdo conjuntural, e muito
menos dinAmico, em termos de crescimento econémico.

A procura de bens de consumo duradouros pelas familias, dependendo da sua taxa de
equipamento, apresenta um petfil de evolucio no tempo em forma de “S”2). Isto
significa que o dinamismo de um modelo de consumo onde os bens duradouros
ocupem uma posi¢do relevante tende a esgotar-se com a entrada na sua era de
maturidade, uma vez que depende, no essencial, de um forte ritmo de renovacio e
inovagdo, dificilmente sustentdvel, no médio-longo prazo, na auséncia de
transformagoes significativas na reparti¢do do rendimento.

Os significativos ganhos de produtividade que fizeram os “anos de ouro” do
crescimento no pés-guerra basearam-se, em boa medida, na difusdo generalizada nas
actividades de producio de bens de formas de automagio rigida®3) explorando
exaustivamente as oportunidades de obten¢io de “economias de escala”.

A esta economia “empurrada” pela oferta®) dotada de uma base tecnolégica
relativamente estvel corresponderam formas de organizacio empresarial (estrutura
departamental em hierarquias verticais) e praticas de gestao (formagio de precos por
“mark-up” sobre os custos) que contribuiram para acentuar os elementos de rigidez
do sistema, tornando-o especialmente vulneravel a quebras no ritmo de expansdo da
procura.

(92) Isto é passando de um crescimento muito forte no momento da introdugio dos bens inovadores no mercado, em, que
portanto, a taxa de equipamento das familias (% das familias possuindo o respectivo bem) é baixa, para um crescimento
muito débil quando os bens 4 se tornaram maduros e, portanto, a taxa de equipamento das familias é bastante elevada.

(93) Beneficiando, também, do stock de conhecimentos tecnoldgicos (materiais, produtos, processos) desenvolvimento no
quadro do “esfor¢o de guerra” nos anos 30 e 40. Em termos mais gerais importa lembrar, alids, a importincia que os
programas militares desempenharam na manutengo, ao longo de todo o século XX, na economia norte-americana,
de um elevado peso das despesas publicas e privadas de Investigagio & Desenvolvimento no respectivo produto interno
bruto.

(94) A referéncia a uma “economia de oferta” corresponde aqui, apenas, ao posicionamento objectivo do p6lo dominante
das praticas e decisdes empresariais no contexto das forgas de mercado (procura-oferta), isto é, procura indicar que as
decisdes sobre a dimensio da “capacidade produtiva” e da organizagio empresarial sdo determinantes neste tipo de
organizagio econdmica e social, pelo que ndo deve ser confundida com a abordagem da chamada “supply-side
economics”, que se situa num terreno completamente diferente.
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Os problemas conjunturais, surgidos, na transicio dos anos 60 para os anos 70, que
virlam a traduzir, entre outros aspectos, num abrandamento do ritmo de crescimento
e numa aceleragio da inflagdo, fenémeno que ficou conhecido como “estagflagio”,
para exprimir essa coexisténcia de sinais de estagnacio do crescimento com pressoes
para uma inflagdio mais elevada, constituem um bom exemplo desta viragem
complexa e desfavoravel na envolvente das politicas macroeconémicas.

A viragem anunciada pela “estagflagio”®>) veio quebrar a “simetria” dos
movimentos conjunturais que parecia facilitar a eficicia de iniciativas de
€« s ”» 43 : ”» s e z
arrefecimento”ou “aquecimento” das economias, na medida em que se tratava, até
ai, de travar a inflagdio ou de relangar o crescimento, de forma isolada e
sequencialmente, e ndo em conjunto e em simultineo.

O caminho de manifestacio da “estagflagio” nas economias mais industrializadas
(Cf. Figura 1-4) sugere, com bastante clareza, que, no despoletar da crise econémica
dos anos 70 se articulam de forma complexa movimentos estruturais (uma aceleracio
da inflagdo que precede a reducio do ritmo de crescimento econémico e o aumento
do desemprego) e choques conjunturais (originando oscilagoes fortes mas bastante
curtas).

Os “indicadores” da crise (forte aceleragio da inflagio, crescimento sustentado do
desemprego, desequilibrios financeiros profundos, continuacio da desagregag¢io do
sistema monetdrio internacional, variagdes amplas dos pregos relativos de
mercadorias chave, grandes oscilacbes nos pagamentos externos das diferentes
economias nacionais, redugio sensivel do ritmo de crescimento da producio,
estagnacio do investimento, entre outros) exprimem, assim, nos anos 70, para além
do prolongamento de algumas tendéncias ja reveladas no final dos anos 60, o
surgimento de uma nova situacio, onde as rupturas desestabilizadoras se sucederam.

Os “choques do petroleo” e o “mal-estar” econémico

Os anos 70 foram marcados, no terreno econémico, pela manifestacio, em especial
nas economias industrializadas, de um crescente “mal-estar” que, envolvendo as
atitudes e os comportamentos dos agentes econémicos e dos decisores politicos, se
manifestou com especial incidéncia no terreno da “politica econémica”.

(95) Um factor explicativo relevante da “estagflagio” pode ser encontrado na prépria rigidez dos sistemas produtivos através
da transmissdo de tensoes inflacionistas com base nos mecanismos de formagio dos pregos por “mark-up” dos custos: o
aumento do peso relativo dos custos fixos, pré-determinado pelas decisdes de investimento e induzido pelo défice da
procura associado 2 estagnagio do crescimento “empurra” a subida dos pregos. Ora, neste tipo particular de “inflacio

N

pelos custos”, as politicas restritivas de “arrefecimento” perdem a eficicia revelada no combate a “inflagio pela procura”
tendendo a gerar mais inflacio, isto &, exactamente o contririo do desejado.

I Parte: O contexto histérico e tedrico da moderna politica econémica pag. 67



Capitulo 2: O percurso de formagio dda politica econémica moderna

Figura 1-4

O caminho da “estagflacio” nas economias mais industrializadas (G7)
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Fonte: OCDE, Economic Outlook
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Este “mal-estar” econémico foi gerado pela coexisténcia da inflagio e do desemprego e
por uma progressiva ¢ mutua alimentacio de défices nas contas publicas e nas
relacdes externas, que resultou, também ele, da conjugacio de choques externos mais
visiveis, como a desagregac¢io do sistema monetario internacional de Bretton-Woods
e a alteragio stbita e radical do prego relativo do petréleo®0), e de chogues internos
mais “subterrineos”, como a progressiva rigidez de uma despesa publica, que
atingira um peso relativo consideravel no produto interno bruto, e a perda de
dinamismo do “motor” de um crescimento econémico que funcionava ji com niveis
de inflacio em aceleragio.

Os efeitos dos “choques do petréleo” conduziram a uma forte perturbagio
conjuntural, de natureza assimétrica, com expressdo quer ao nivel do desequilibrio
“externo”, quer ao nivel do desequilibrio “interno”, onde se destacam,
nomeadamente, os seguintes aspectos:

1/ A manifestagio de importantes défices externos

O défice externo surge, na zona da OCDE, subitamente, como problema
prioritirio quando um excedente de 5 bilides de délares, em 1973, se
converteu num défice de 33 bilides de délares, em 1974. O aumento dos
pregos do petréleo produziu um profundo desequilibrio nas balangas de
transacgdes correntes, quer nos paises mais industrializados da zona da
OCDE, quer nos paises menos desenvolvidos.

Assim, entre 1973 e 1977, os défices acumulados na zona da OCDE
atingiram cerca de 55 mil milhdes de délares, enquanto os défices
acumulados nos paises em desenvolvimento atingiram um valor de cerca
de 101 mil milh&es de délares, tendo como contrapartida a acumulacio de
um enorme excedente nos paises exportadores de petroleo (OPEP) que se
cifrou em 278 mil milhdes de délares. Foi, alids, a posterior reciclagem
deste excedente em aplicagbes no exterior, nomeadamente nos EUA e nas
economias mais avangadas da Europa, que originou a generalizagio da
expressio “petroddlares”.

O impacto do segundo choque do petréleo na produgio de défices externos
nos paises importadores voltou a ser significativo, tendo o défice corrente
acumulado, na zona da OCDE, entre 1979 e 1982, atingido o valor de
cerca de 147 mil milhdes de délares.

(96) Para referir as subidas bruscas do prego do barril de petréleo em 1973 (passando de 3,1 para 11,3 USD entre Outubro de
1973 ¢ Dezembro de 1974) e em 1979 (passando de 12,0 para 32,9 USD entre Janeiro de 1979 e Dezembro de 1981), cf.
quadro-sintese 1-10, p. 7.
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Quadro-Sintese 1-10

Os “choques do petroleo” nos anos 70

A multplicagdo por cerca de 20 do preco médio do barril de petréleo entre 1970 (1,80
délares) e 1980 (35,85 délares), arrastou, também, no mesmo periodo, uma subida dos
precos, embora menos dramdtica, de muitos outros produtos, bdsicos ou de primeira
transformagio, como, entre outros, o carvio (que passou de 10,96 para 45,31 délares por
tonelada,), o minério de ferro (que passou de 15,22 para 28,09 délares por tonelada), o
aluminio (que passou de 27,86 para 80,51 centavos de délar por libra) ou a pasta para papel
(que passou de 114,89 para 410,92 délares por tonelada).

Evolucio dos pregos de produtos bdsicos
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Fonte: Fundo Monetirio Internacional

O primeiro choque do petréleo deu-se num contexto em que a situagio das grandes
economias industrializadas, do ponto de vista da respectiva dependéncia externa no
abastecimento de petréleo e restantes fontes de energia, era bastante diferenciadas. As
medidas de diversificacdo, racionalizacio e poupanca posteriormente tomadas, no quadro
de diferentes ritmos e trajectérias de adaptacio as novas realidades energéticas, vieram, no
entanto, alterar substancialmente essas posicoes relativas.

A dependéncia energética(*) das grandes economias industrializadas (1973)

Pais Petréleo Energia total
Estados Unidos América 26 % 11 %
Japao 100 % 89 %
R. F. Alemanha 93 % 49 %
Reino Unido 98 % 47 %
Franga 95 % 78 %

(*) Peso das importagdes no abastecimento total por fonte energética.

Fonte: IEA.
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2/ Uma forte, mas desigual, aceleragio da inflagdo

A aceleragio da inflagio provocada pelos dois “choques do petréleo” para
além de significativa foi, sobretudo, desigual, tendo configurado, no
entanto, para as economias que melhor se ajustaram, uma espécie de ciclo
circular, com o nivel final da inflacio (1982) a alinhar-se com o nivel
inicial da inflagio (1973), nomeadamente nos casos dos EUA (6,2% e
6,1%), da OCDE (78% e 78%) e das CEE (84% e 9,8%,

respectivamente).

Quadro 1-1

O:s efeitos dos “choques do petroleo”: aceleracio da inflagio em duas vagas

Pais / Zona Variagio dos pregos no consumidor

1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982
FUA 62 | 1,0 | 91 | 58 | 113 | 135 | 104 | 61
]apéo 11,7 245 11,8 93 36 80 49 2,7
R F. 6,9 7.0 6,0 45 41 55 59 53
Alemanha
Reino Unido 92 16,0 242 16,5 13,4 18,0 11,9 86
Franga 73 28 41 9,6 10,8 13,6 134 11,8
CEE 84 13,0 13,0 10,5 91 12,3 11,1 98
Portugal 115 292 20,4 193 239 16,6 20,0 22,4
OCDE 7.8 13,4 11,3 87 98 12,9 10,5 7.8

Fonte: OCDE., Economic Outlook.

No primeiro “chogque” funcionou, em boa medida, um eferto-surpresa,
especialmente, no Japao (9,2% e 22,0% de inflagao prevista e efectiva) e no
Reino Unido (6,2% e 26,2 % de inflagdo prevista e efectiva) que sofreram os
maiores choques em 1974. No pdélo oposto os EUA (6,7% e 9,0% de
inflagio prevista e efectiva) e a Alemanha (7,0% e 8,0% de inflagio prevista
e efectiva) sofreram, em 1974, choques ndo muito intensos.

No segundo “choque” funcionou, por sua vez, um efeito-aprendizagem que
permitiu, globalmente, um conjunto de respostas mais ripidas e activas ao
fenémeno da conjugacio de niveis elevados de inflagio e desemprego

3/ A “instalagio” de um desemprego persistente sobre dois “fossos” recessivos

A redugdo global do ritmo de crescimento econémico fez-se com duas
travagens fortes, marcadas de forma muito nitida no espago das CEE, com
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os “fossos” recessivos de 1975 e 1981 onde se registaram valores negativos
para o crescimento do PIB.
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O desemprego instala-se, assim, progressivamente, combinando formas
conjunturais com formas estruturais (associadas, nomeadamente, 2
evolugdo tecnoldgica e aos mecanismos institucionais do mercado de
trabalho) e aumenta a respectiva duragao média.

Quadro 1-2

O:s efeitos dos “choques do petroleo”: recessio e o agravamento do

desemprego
Pais / Zona Crescimento do PIB Taxa de Desemprego

1974 | 1975 | 1980 | 1981 | 1974 | 1975 | 1980 | 1981
EUA -07 | -07 | -03 23 55 83 7,0 75
Japao -1,0 2,3 4.4 3,2 1,4 19 2,0 2,2
R.F. Alemanha 07 | -L6 19 0,2 1,6 3,6 3,0 4.4
Reino Unido -1,0 | -07 | -20 | -20 3,1 4,7 73 | 114
Franca 32 0,2 11 0,2 28 41 6,3 73
CEE 1,6 -1,1 1,1 -0,5 45 52 6,0 7,9
Portugal 11 -4,3 55 L7 1,7 4,4 7,9 7,6
OCDE 07 | -02 1,2 15 3,7 55 56 6,5

Fonte: OCDE., Economic Outlook.

Ao nivel do desemprego, tal como ao nivel da inflagao, verifica-se, quando
se consideram as virias situagdes nacionais, que a dimenso interna dos
“choques” ex6genos foi significativamente diferenciada, tal como os
resultados dos diferentes processos de ajustamento despoletados pelos
“choques do petréleo”; quer no plano das medidas de politica econémica,
quer no plano da légica de conflito e concertagdo dos principais agentes
econémicos.

As dificuldades especificas da Europa, que “sofre” um impacto negativo mais forte
com o segundo choque do petréleo, traduzidas na redugio do ritmo de crescimento
econdmico e, sobretudo, no agravamento do desemprego, revelam-se com clareza
quando se compara a sua evolucio com a das economias norte-americana e japonesa.

As economias europeias apresentaram, com efeito, uma menor rapidez de
ajustamento conjuntural e, sobretudo, uma menor capacidade de “aprendizagem”

- . . . « 2 ”»
perante as transformagdes estruturais induzidas pelos “choques do petréleo”,
conduzindo seja a uma persisténcia de um desemprego elevado (vejam-se os casos da
Franga e do Reino Unido), seja a uma persisténcia de elevados défices externos e
elevadas taxas de inflacio (vejam-se, por exemplo, os casos da Espanha e de
Portugal).
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A crise econémica como combinagio de quatro rupturas estruturais

Os anos 70 sdo, assim, marcados por uma crise de alcance mundial que ganhou
contornos estruturais, caracterizada pela combinagio e desenvolvimento de guatro
rupturas, entendidas como interrup¢io ou alteragio siginificativa das trajectérias
anteriormente em curso, que vieram relativizar o significado da experiéncia
particular do crescimento econémico do pds-guerra e, portanto, também, o proprio
consenso em torno da eficicia das politicas macroeconémicas “keynesianas”.

As quatro rupturas a que nos referimos sio, em boa medida, pela sua prépria
natureza, rupturas “sistémicas”, isto é, com consequéncias na configuragdo das
principais relagoes estruturais que caracterizavam as economias nacionais € o sistema
econémico mundial. Situando-se, seja no plano das grandes articulacdes internas,
seja no plano dos grandes eixos de inser¢do internacional, estas rupturas abarcam os
seguintes aspectos principais:

1/ Em primeiro lugar surge-nos a ruptura energética que, para além dos
efeitos directos dos chamados “choques do petréleo” traduzidos na
alteragdo dos termos de troca e do ritmo de inflagio das economias
importadoras, conduziram a uma alteragio substancial das normas, quer
da produgio, quer do consumo, que tinham sido criadas num contexto de
energia abundante e barata.

Figura 1-5

A evolugio do valor unitirio das exportacoes mundiais
(produtos agricolas, minerais e manufacturados; valores em indice, 1990=100)
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Fonte: OMC, International Trade Statistics, 2003.
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A profunda alteragio dos termos de troca sectoriais no comércio
internacional ilustra de forma expressiva esta ruptura. Com efeito, o valor
unitdrio das exportacdes mundiais de produtos manufacturados
multiplicou-se 15,1 vezes, entre 1950 e 1973, isto é, crescendo bastante mais
que o valor unitdrio dos produtos minerais (onde se inclui o petréleo
bruto), que se multiplicou 10,7 vezes, e dos produtos agricolas, que se
multiplicou 4,3 vezes. No entanto, quando comparamos todo o periodo de
crescimento (1950-1973) com todo o periodo posterior de perturbacio e
crise (1974-1985), verificamos que o valor unitdrio médio das exportagoes
mundiais de produtos manufacturados cresce bastante menos (8,6 vezes)
que o das exportagdbes mundiais de produtos minerais (12,3 vezes),
mantendo-se o crescimento do valor unitario dos produtos agricolas (4,9
vezes) numa trajectéria de divergéncia acentuada (cf. Figura 1-5).

2/ Em segundo lugar produz-se a ruptura do modelo de crescimento industrial
prevalecente que se caracterizava, em grandes linhas, pela exploragio
“pesada” e “poluente” de duas grandes cadeias produtivas, quimica e metalica,
em interac¢io com uma rapida e concentrada urbanizagio, geradora de novas
necessidades (nomeadamente a articulagio entre habitacio, equipamento
doméstico e sistemas de transportes colectivos e automével como meio
privilegiado de transporte individual) ou de novas formas de satisfagio de
necessidades (traduzidas, nomeadamente, na industrializagdo da cadeia agro-
alimentar e na expansio do consumo alimentar “fora de casa”). A ruptura
atinge, também, quer as formas de organizagio do trabalho®”), quer as
formas de relacionamento com o meio ambiente®®), que lhe estavam
associadas.

O crescimento industrial conheceu, assim, uma desaceleragio dréstica e
generalizada, primeiro e mais intensamente, nas economias desenvolvidas,
depois nas economias periféricas e subdesenvolvidas, configurando a
difusio a escala mundial do seu progressivo esgotamento(®9),

(97) Os movimentos sociais de Maio de 1968, em Franga, ou do “Outono quente”, em 1969, na Itlia, centrados em
reivindicagbes qualitativas sobre os modelos de enquadramento do trabalho e gestdo da produgio nas empresas e
exprimindo um “mal-estar” difuso, mais geral, face a “sociedade de consumo”, constituem um bom exemplo do
despoletar das primeiras manifestagoes desta ruptura.

(98) A ruptura surge, neste dominio, como o custo da muito baixa responsabilidade ecoldgica deste modelo de crescimento,
tornando irreversiveis ajustamentos e reformas de natureza global e planetiria, muito para além das vises criticas
iniciais centradas nos “limites do crescimento”.

(99) Enquanto as economias desenvolvidas registam os primeiros sinais de enfraquecimento do seu ritmo de crescimento
industrial na transicao dos anos 60 para os anos 70 (passando o seu ritmo anual de 6,6%, em 1960, para 5,0%, em 1967-
71, e 2,0% em 1972-81), as economias periféricas registam, nesse momento, uma aceleragio s6 travada depois do
primeiro choque petrolifero, passando o seu ritmo anual de 6,3%, em 1960-66, para 7,3%, em 1967-74, ¢ 5,7%, em
1975-81. (Fonte: CEPII).
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A ruptura do crescimento industrial arrastou uma crise do emprego(100) e
da produtividade que foi amplificada quer pelos limites de difusdo do
modelo de automagio rigida na exploracio de economias de escala a todo
o sistema produtivo e a todas as estruturas e segmentos empresariais
(nomeadamente as pequenas empresas), quer ainda pela inadequagio dos
seus principios para promover ganhos de produtividade na maior parte das
actividades de servigos, nomeadamente nas dreas sociais onde o emprego
tinha crescido substancialmente, como a satide e a educagio(101),

3/ Em terceiro lugar temos a ruptura monetdria e financeira que, com o
desmantelamento do sistema monetério internacional saido de Bretton-
Woods, abriu as portas a experiéncia dos cambios flutuantes(102) (cf.
quadro-sintese 1-11).

A entrada num novo quadro de cAmbios flutuantes traduziu-se quer num
endurecimento das restri¢des externas sobre o desenvolvimento econémico
nas regides e paises que, ndo exportando nem produtos primarios com
precos em ascensio, nem produtos industriais suficientemente
transformados, se tinham tornado mais vulnerdveis, nomeadamente
através das consequéncias de niveis excessivos de endividamento
provocados por desequilibrios persistentes na balanga de pagamentos, quer
a um alargamento das formas de competi¢io entre os pdlos entio mais
desenvolvidos da economia mundial (Estados Unidos, Japio e
Comunidade Econémica Europeia).

(100) A crise de emprego atingiu, de forma muito particular, as actividades “embleméticas” do modelo de crescimento
industrial em acgio onde as questdes ambientais e laborais se articularam com as questdes de mercado para evidenciar a
respectiva insustentabilidade. O “afundamento” da produgio e do emprego, na Europa comunitéria, quer da extracgio
do carvio (onde a produgio passou de 169 milhdes de toneladas, em 1973, para 151 mulhées, em 1986, ¢ para 50
milhdes, em 2000), quer das inddstrias sidertrgicas (onde o emprego no espago da UE-9 passou de 775 mil, em 1973,
para 397 mil, em 1986, ¢ para 217 mil, em 2000), constitui um exemplo particularmente expressivo deste fenémeno
(Eurostat, 2003).

(101) A evolugio da distribui¢io do emprego nas seis economias que iniciaram a construgio da Europa comunitdria exprime
bem os dois tempos sequenciais da afirmagio da inddstria sobre o “mundo rural”, primeiro, e dos servigos sobre o
“mundo industrial”, depois, que caracterizam este periodo. Com efeito, 0 emprego na agricultura passou de 22,8%, em
1958, para 11,3%, em 1973 ¢ 8,3%, em 1981, enquanto o emprego na inddstria e nos servigos passava, n0s MEsMOos anos,
respectivamente, de 39,9% para 41,8% e 37,8% e de 37,3% para 47,0% e 53,9% (Eurostat, 2003).

(102) James Tobin refere-se de forma lapidar a situagio gerada pela passagem aos cAmbios flutuantes, com as transformagoes
do inicio dos anos 70, como um “novo nio-sistema monetdrio internacional”. Notando que “a perspectiva que os
cAmbios flutuantes isolariam as economias dos choques externos permitindo aos governos nacionais prosseguir politicas
monetirias auténomas nunca teve fundamentagio tedrica sélida”, Tobin evidencia com clareza como, neste novo
“ndo-sistema”, 2 instabilidade provocada por movimentos especulativos sobre a flutuacio das moedas nacionais, se
poderia juntar a desestabilizagio provocada por efeitos de riqueza e de comércio, associados aos ajustamentos de taxa de
cAmbio, nos casos, respectivamente, de paises bastante endividados em divisas e de paises com estruturas de comércio
internacional que ndo permitissemn a verificagio das condigoes de elasticidade procura-prego necessarias para o sucesso
doa ajustamentos externos por via cambial, podendo originar novos “circulos viciosos” (Tobin (1981), pp. 29-30).
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A emergéncia de uma instabilidade financeira, que se foi traduzindo numa
progressiva “desconexdo” dos ritmos de evolugio dos sistemas produtivos e
financeiros, sob o impulso da forte expansio dos movimentos
internacionais de capitais, constitufu uma das principais consequéncias
destas transformacdoes.

A consolidacio do regime de cAmbios flutuantes num contexto que nio
viria a confirmar algumas das expectativas formuladas aquando da
respectiva introdugdo, nomeadamente as que se referiam a um potencial
acréscimo da margem de manobra das politicas nacionais ou ao
predominio no médio prazo dos efeitos “virtuosos” de sentido equilibrador
sobre os efeitos “viciosos” de sentido desequilibrador(103); contribuiu,
assim, também, de forma relevante para o surgimento da referida
instabilidade monetaria e financeira.

4/ Em quarto lugar encontramos, finalmente, a ruptura da estabilidade das
formas e relagées de dependéncia, dominagio e interdependéncia que
moldaram o crescimento econémico mundial no periodo posterior a
segunda guerra mundial.

Os tragos principais desta ruptura exprimiram-se, no plano do
funcionamento do sistema econémico mundial, quer por uma hegemonia
econémica norte-americana menos marcada e mais disputada (relativo
enfraquecimento da sua base econdémica nacional, aproximagio
tecnolégica do Japao e das economias europeias mais dinimicas), quer por
uma heterogeneidade crescente da periferia do sistema (onde se
articulavam  situagbes rdpida industrializacio com  situagdes de
marginalizagio e empobrecimento).

A economia mundial, que se tinha tornado, com a difusio da
industrializagdo e o surgimento de fluxos econémicos, embora
internacionais, “interiores” as grandes cadeias de producio e distribuigao
(comércio intra-ramo e investimento “deslocalizado”), bastante mais
complexa e concorrencial (veja-se 4.2.), foi objecto, nos anos 70, de
multiplas iniciativas e propostas relativas a uma “nova divisiao do trabalho”
ou a uma “nova ordem econémica internacional” exprimindo com nitidez
aquelas mudangas.

(103) Esta dimensdo da ruptura monetaria e financeira é bem sintetizada por Attali (1988, p. 148) ao referir a emergéncia de
trés zonas de consenso, entre “tedricos” e “praticos”, no final dos anos 80: 1) “a falta de disciplina nas taxas de cAimbio
empurra 0 mundo para um protecconismo acrescido” (..) “ou se tem taxas de cAmbio fixas e comércio livre ou
proteccionismo com taxas de cimbio flutuantes”; 2) “as taxas de cdmbio flutuantes tendem a canalizar o sector
financeiro para a especulagio, afastando-o do investimento de longo prazo”; 3) “as taxas de cAmbio flutuantes nio
evoluem para corrigir os desequilibrios comerciais”.
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Quadro-Sintese 1-11

As flutuagoes cambiais depois de 1971

A decisao da Administragio Nixon anunciando, em 15 de Agosto de 1971, sob a pressao de
um défice externo crescente (os 2° e 3° trimestres marcam os primeiros défices comerciais
dos EUA) e da erosio rdpida das reservas de ouro (reduzidas a menos de metade do valor
do final dos anos 50), a total inconvertibilidade do d6lar em ouro (a convertibilidade ja era
s6 parcial, desde 1968, pois estava limitada as operagoes entre bancos centrais, representa o
principio do fim do sistema monetério internacional saido de Bretton-Woods, com o seu
regime de cAmbios fixos.

A estabilidade cambial das principais divisas tinha sido, até entdo, no entanto, bastante
assinaldvel (os principais ajustamentos de paridades ficaram-se pela desvalorizagio do
Franco Francés, em 1956, pela revalorizacio do marco e do florim em 1961 e pela
desvalorizacio da libra em 1967).

A muito significativa alteragio da composicio da liquidez internacional ao longo do
periodo de vigéncia do regime de Bretton-Woods — progressiva perda de peso das reservas
em ouro face as responsabilidades oficiais denominadas em délares, em fungio quer da
deterioracio do prego relativo do ouro, através da erosido provocada pela inflagio no prego
oficial inicialmente fixado, quer da acumulagdo de défices na balanga de pagamentos dos
Estados Unidos da América — evidencia, com clareza, uma das questes centrais da
sustentabilidade do regime: a articulagio entre a credibilidade da convertibilidade dos
délares em ouro e a verificagdo de um nivel de liquidez internacional compativel com as
dindmicas de crescimento da produgio, do comércio e do investimento internacional.

Evolugio da liquidez internacional nos anos 50 e 60 (milhées de dolares)

1955 1960 1965 1970
Reservas em Ouro 35410 38065 41850 36990
Direitos Especiais Saque 3124
Posi¢oes no FMI 1880 3570 5376 7697
Reservas em Divisas 18980 21080 23795 45432
Total 56270 62715 71021 93243
Reservas em Ouro dos EUA 21753 17804 14065 11072
(em % do Total) (41,1%) (28,4%) (19,8%) (11,9%)

Fonte: Anudrios Estatisticos, ONU.

A forte reducio do peso relativo das reservas em ouro detidas pelos Estados Unidos na
liquidez internacional (de quase metade, no inicio dos anos 50, para cerca de 1/10, no
inicio dos anos 70) ilustra bem a crescente dificuldade em garantir aquela articulacio.

Com efeito, o “trade-off” entre a credibilizacio da convertibilidade délar-ouro e a
necessidade da expansdo da liquidez internacional, em sintonia com o dinamismo do
rapido desenvolvimento capitalista do pds-guerra, veio a revelar a primeira como o elo mais
fraco do sistema, isto é, a progressiva falta de correspondéncia entre as responsabilidades
externas dos EUA e as suas reservas em ouro minou aquela credibilidade e conduziu a
declarag¢io da inconvertibilidade de Agosto de 1971 com as consequentes perturbagoes nos
mercados de cimbios.
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Quadro-Sintese 1-11 (continuacio)

Os anos 60 tinham sido palco, também, para além da afirmacio de uma progressiva
interdependéncia comercial, de uma crescente integracao dos mercados de capitais.

As dificuldades econémicas (défice externo, aceleracio da inflagdo) e politicas (guerra do
Vietname) que produziram entdo uma erosio da hegemonia norte-americana puderam,
neste quadro, potenciar o papel dos movimentos especulativos de capitais na desagregacio
do sistema monetério internacional: “Enquanto o volume médio didrio de negdcios na Bolsa
de valores de Nova lorque ndo atingia 10 bilides de dolares, as transacgoes de divisas em Toquio,
Nova lorque e Londres ultrapassavam os 100 bilides de dolares didrios. Os fluxos de capitais foram
a causa proxima da morte do sistema de Bretton-Woods. Eles constituem um importante e
rapidissimo mecanismo de transmissio de choques na economia internacional” (Fischer, 1988, p.

14).

As dificuldades conjunturais da economia norte-americana precipitaram a crise estrutural
do sistema monetédrio internacional saido de Bretton-Woods que, sob o impacto das
mudancas induzidas pela ripida e alargada internacionalizacio das relagbes econémicas,
foi registando uma progressiva perda de correspondéncia com as realidades econémicas e
com as necessidades de coordenacio internacional das politicas econémicas nacionais.
Iniciava-se, assim, a transicdo para um novo regime cambial.

O acordo do Smithsonian Institute, obtido entre os governos de todas as grandes
economias, em 18 de Dezembro de 1971, exprimiu essa transigao ao rever o prego oficial do
ouro para 38 dolares por onga, ao consagrar novas paridades cambiais, com uma
importante revalorizagio do iene (16,9%) e do marco (13,6%) face ao délar, e ao alargar a
banda de flutuacdo das paridades oficiais para £ 2,25% (os EUA eliminaram, em
contrapartida, a sobretaxa de 10% as importagoes introduzida em Agosto).

O acordo do Smithsonian Institute ainda permitiu que as novas paridades resistissem até
13 de Fevereiro de 1973, quando o persistente défice da balanca de pagamentos norte-
americana provoca uma nova crise do délar, que volta a desvalorizar, com o preco da onca
de ouro a subir para 42,22 délares: o iene, logo seguido pelas moedas europeias da
“serpente monetdria”, entretanto constituida, comecaram a flutuar.

O regime de cAmbios “flutuantes” erguia-se, deste modo, inexoravelmente, sobre o fim do
g gu ) bl bl
regime de cAmbios “fixos”.

Os processos de erosdo do papel da libra e do délar como divisas-chave comportam, assim,
diferengas que € il constatar: “Em 1913, o estatuto de divisa-chave da libra esterlina nao
era contestado. No entanto o ricio das reservas de ouro da Inglaterra em relacao as suas
responsabilidades liquidas face as instituigdes oficiais estrangeiras nio ultrapassava 38%.
Este mesmo ricio era de 95% para os Estados Unidos, no final de 1967, altura das
primeiras fissuras do sistema de Bretton-Woods. Em Julho de 1971, nas vésperas do golpe
de forga de Nixon, tinha caido para 40%.” (Aglietta, 1986, p. 47).

A desagregacio do sistema monetirio internacional de Bretton-Woods nao significou, no
entanto, nem o fim do délar como divisa-chave, nem o desaparecimento das institui¢oes
criadas em Bretton-Woods.
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Quadro-Sintese 1-11 (continuacio)

As novas “regras do jogo” contemplaram, antes, quer a afirmagio de novos protagonistas,
como o Japio e, sobretudo, a Europa, reforcando, com a criagio do Sistema Monetario
Europeu (SME)(®), uma trajectéria de integracio monetdria que culminaria na criagio do
“euro”, quer a reforma estatutdria do Fundo Monetério Internacional®). A cooperagio
internacional no plano monetirio ganhava nova relevincia, a0 mesmo tempo que se
instalava, com a flutuagio das moedas e o desenvolvimento dos mercados cambiais, uma
nova fonte de instabilidade no sistema econémico internacional.

Evolucio da taxa de cimbio efectiva (1° trimestre 1970=100, Fonte: OCDE)
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As significativas flutuagdes cambiais posteriores a 1971, e, sobretudo, 1973, mostram,
também, que o sistema de Bretton-Woods caiu, também, devido as brechas na cooperagio
econdmica internacional, que se agravariam, nos anos 70 e 80, reflectindo diferengas do
impacto dos choques do petréleo nos ritmos de inflagdo e nas contas externas, para além da
dispersio dos niveis de competitividade (as fortes revalorizagoes do iene e do marco
exprimem, no essencial, a sucessiva conquista de quotas de mercado de exportagio pelo

Japao e Alemanha).

(a) Este passo relevante assumido por decisdo do Conselho Europeu em 5 de Dezembro de 1978.

(b) Reforma que, tendo entrando em vigor em 1 de Abril de 1978, contemplou, entre outros aspectos, a
aboli¢io do prego oficial do ouro, a eliminag¢io do mesmo como base da fixagio das paridades cambiais, a
autorizagio da venda, pelo Fundo, de 1/6 das suas disponibilidades em ouro para gerar novos
instrumentos de financiamento e o reconhecimento da liberdade de escolha pelos paises-membros do
sistena de flutuagio preferido para a respectiva taxa de cAmbio.
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4.2. O impacto da internacionalizacio nas politicas economicas nacionais

A progressiva internacionalizacdo das relagdes econémicas, nomeadamente ao longo
do século XX e em especial no periodo posterior 4 segunda Grande Guerra,
produziu transformacdes de ordem econémica, mas também de ordem politica e
social, que foram, pelo seu lado, alterando substancialmente as condicionantes e a
natureza da “politica econémica”, quer no que respeita a regulagio conjuntural, quer
no que respeita aos aspectos do crescimento ¢ do desenvolvimento econémico (cf.
quadro-sintese 1-12).

A estruturagio de um sistema econémico mundial integrado, em resultado dos
processos de internacionalizagdo da produgio e dos mercados financeiros e de
transnacionaliza¢io das empresas, gerou novas realidades, traduzidas nio s6 em
fluxos de comércio e investimento, mas também, em novas formas de mobilidade dos
factores produtivos materiais e imateriais, muito para além da simples existéncia de
relagbes econdémicas inter-nagdes (internacionais).

Estas novas realidades vieram colocar novos problemas a “politica econémica” ao
acentuar, num quadro polarizado por fortes assimetrias de poder, riqueza e
rendimento, a relevincia dos mecanismos de interdependéncia dos espagos nacionais
com particular incidéncia na redugio da autonomia nacional, seja pela sincronizagio
das conjunturas, seja pela transmissio internacional de choques reais e financeiros.

A progressiva afirmagio deste sistema econémico mundial conduziu, ainda, 2
contestagdo da dicotomia espacial que se tinha estabelecido no pés-guerra, em termos
de uma espécie de “divisao de trabalho” na condugio da “politica econémica”, com
os respectivos responsdveis a ocuparem-se das politicas de estabilizacio conjuntural,
nas economias mais desenvolvidas, e das politicas de promogio de crescimento, nas
economias menos desenvolvidas.

As implicagdes da internacionalizagio das relagdes econémicas nas politicas

econdmicas nacionais, nomeadamente na sequéncia do “ciclo longo” de crescimento

depois da segunda Grande Guerra, constituem um fenémeno que importa situar nas

suas grandes linhas, na medida em que elas exprimem alteragbes que, no seu

conjunto, concorrem para uma importante quebra de autonomia na defini¢io e na
~ « 0t 2z : FEIEN : (104)

execugao da “politica econémica” a escala nacional(19%),

(104) Questio que, de algum modo, sempre se colocou as economias do “Sul”; onde as realidades da “dependéncia” e do
“subdesenvolvimento” se conjugaram para produzir uma fraca autonomia para a definicio e execucio das suas politicas
de desenvolvimento econémico ou para impedir, por falta de controlo efectivo sobre instrumentos decisivos, verdadeiras
acgbes globais de regulacio, mas que se veio a colocar, igualmente, embora de modo diverso, as economias
industrializadas, nomeadamente as mais abertas, mais vulnerdveis ou menos competitivas.
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Quadro-Sintese 1-12

As grandes fases na internacionalizag¢io das relacées economicas

A evolugio das formas de concorréncia e de expressio do “poder de mercado”, as
transformagdes nos dominios da tecnologia e da organizacio do trabalho, conferindo a
certos materiais, equipamentos, produtos e meios de transporte um papel chave na
estruturacao dos modelos de acumulagio e consumo, bem como a evolugio da articulacio
entre os grandes espagos econémicos e politicos, como o “Norte” industrializado e o “Sul”
subdesenvolvido, o “Leste” da planificacio central (da “revolugdo de Outubro”, em 1917, a
queda do “muro de Berlim”, em 1989) e 0 “Oeste” da economia de mercado, contribuiram
poderosamente para configurar a divisdo internacional do trabalho.

As principais fases de internacionalizagio tendem, assim, a ser marcadas pela
preponderdncia, nos movimentos econémicos internacionais, de uma combinagio
especifica das vdrias formas em que se podem desdobrar os processos de criagio e
reparticio  de rendimento (nomeadamente, comércio, investimento, produgio,
financiamento e distribuigdo).

Uma periodizagio da internacionalizagio das relagdes econémicas pode distinguir, de
forma necessariamente simplificada e “estilizada”, as seguintes grandes fases nos processos
de internacionaliza¢io (no grande periodo histrico que, grosso modo, conduz das
revolugdes industriais aos choques do petréleo):

17 Fase (periodo anterior a 12 Grande-Guerra)

Esta fase corresponde a uma predominincia da internacionalizacio centrada nos
movimentos de mercadorias (capitalismo concorrencial, ascensdo do sistema colonial,
hegemonia da Gra-Bretanha como principal centro de producio e acumulagio).

O comércio internacional desempenha um papel de alargamento dos mercados de
escoamento da producio e de abastecimento de matérias-primas e bens de consumo, para
um reduzido ndmero de economias liderando a afirmagio de sociedades capitalistas
industrializadas, e originando movimentos de capitais de fraca expressdo suscitados,
fundamentalmente, por conjunturas internas desfavordveis nesse grupo restrito de
economias.

A Gria-Bretanha assume neste periodo, com clareza, uma posi¢io hegemonica seja como
centro industrial e comercial @), seja como centro financeiro(®), seja como centro politico(©).

(a) Responsavel por cerca de 1/3 da producio industrial mundial em 1870 e cerca de 40% das exportacdes
mundiais de produtos manufacturados no quinquénio 1876-80;

(b) Em 1914 cerca de 85% dos pagamentos mundiais eram realizados em libras;

(¢) O império colonial britAnico englobava, na viragem para o século XX, cerca de 250milhdes de habitantes
em vastas regides da Africa e da Asia.
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Quadro-Sintese 1-12 (continuacio)

27 Fase (periodo das duas Grandes Guerras)

Esta fase corresponde a uma predominincia da internacionalizacio centrada nos
movimentos de capitais (capitalismo nacional oligopolizado, amadurecimento do sistema
colonial, disputa da hegemonia econémica internacional).

As relagoes internacionais estruturam-se com base numa divisao internacional do trabalho
vertical que se desenvolve através de uma dicotomia entre produtos primérios (oriundos da
“periferia” subdesenvolvida) e produtos manufacturados (oriundos do “centro”
desenvolvido) e num grande desenvolvimento dos movimentos de capitais (os
investimentos directos tomam o lugar dos investimentos de carteira, os investimentos
deslocam-se da Europa para a periferia (Africa, Asia, América Latina), tendendo a
privilegiar o sector primdrio, agricola e mineiro.

Este perfodo caracteriza-se por uma hegemonia internacional fortemente disputada,
traduzida na formagdo de zonas monetdrias ¢ de influéncia no quadro dos conflitos
associados a partilha colonial e na adopcio de formas de proteccionismo, onde o potencial
econémico relativo dos Estados Unidos se foi afirmando e o da Gra-Bretanha se foi

reduzindo(d).

Neste periodo articulam-se, também, nalgumas economias em desenvolvimento, processos
de substituicio de exportacdes, para ultrapassar barreiras alfandegédrias e outros
mecanismos proteccionistas, e de substitui¢ao de importagoes, como expressao de formas
limitadas de industrializagdo orientadas para o mercado interno.

3? Fase (periodo posterior a 2* Grande Guerra)

Esta fase corresponde a uma predominincia da internacionalizagio da produgio
(transnacionalizagdo do capital, dos mercados e das empresas, queda do sistema colonial,
hegemonia norte-americana).

As relagbes internacionais configuram a progressiva institucionalizacio de um “sistema
econémico mundial” onde se desenvolve, sob o impulso de fluxos refor¢ados de
investimento directo no estrangeiro (IDE), um nova divisao internacional do trabalho mais
complexa, comportando uma industrializagio limitada de um ntdmero significativo de
paises periféricos, quer no sector dos bens de consumo, por substituicio de importacdes,
quer, sobretudo, no sector exportador (transformagio de produtos primarios, componentes
intermédios, certos ramos da inddstria ligeira como o téxtil e o vestudrio), mas
estruturando-se, no essencial, entre as economias capitalistas mais desenvolvidas.

(d) Responsaveis, respectivamente, na produgio industrial mundial, por 43% e 10%, em 1929, e, nas
exportagdes mundiais de produtos manufacturados, por 12% e 18%, no quinquénio 1931-35, evoluindo de

10% € 27%, em 1913.
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Quadro-Sintese 1-12 (continuacio)

Este perfodo caracteriza-se pela consolida¢do de uma clara hegemonia norte-americana e
pela progressiva afirmagido das economias japonesa e oeste-alema como os pdlos
desenvolvidos mais dinimicos e competitivos de uma economia mundial polarizada pelas
relacoes “Norte”-“Norte” (o redireccionamento do investimento directo norte-americano
para a Europa, que representando 15% do total em 1950, atingem 33% em 1971 e 40% em
1977, constitui o melhor exemplo) e pelo desenvolvimento de uma importante
internacionalizagio da produgao, seja no quadro da liberalizagdo do comércio mundial de
mercadorias, seja no quadro de formas de deslocalizagdo industrial, possibilitada, também,
pelo desenvolvimento tecnolégico e, sobretudo, pelos drsticos aumento da capacidade e
redugio dos custos nos sistemas transporte e comunicagoes, associados a mobilidade
internacional de pessoas e bens.

Os Estados Unidos mantiveram, como seria de esperar para uma grande economia
continental relativamente fechada, uma posicio mais destacada na producido mundial do
que nas exportagdes mundiais, embora reflectindo algum declinio face ao “catching-up” da
Europa e, sobretudo, do Japao (Cf. Quadro). O forte, mas desigual, crescimento da
“produgio internacionalizada”, arrastada pelos fluxos de IDE(), a par do surgimento de
novas formas de industrializacao rapida, com especial destaque para os chamados “novos
paises industrializados” da Asia(f), marcam as grandes transformagdes associadas a este fase
de internacionaliza¢io das relagdes econémicas.

Os trés grandes polos da economia mundial (EUA, Alemanha e Japio)

) % PNB mundial % Exportagoes mundiais
Pais 1958 | 1968 1977 | 1958 | 1968 | 1977
EUA 46,5 41,8 30,5 16,4 14,3 10,5
Japao 54 6,5 84 85 104 10,5
R F. Alemanha 3,3 7.0 104 27 5,4 7.2
i Stock de exportacdes de capital (mil milhées USD)
Pais 1960 1967 1971 1976
EUA 64 119 172 274
Japao 2 6 15 40
R. F. Alemanha 3 9 39

Fonte: CNUCED.

(¢) Em 1971, a producio realizada no exterior por empresas norte-americanas era 4 vezes superior as
exportagoes dos EUA, enquanto que nos casos do Japio e da Alemanha se situava em 40%;

(f) Coreia do Sul, Formosa, Singapura e Hong-Kong que, por si s6, ja eram responsaveis por 49% do total
das exportagtes de produtos manufacturados dos paises em desenvolvimento, em 1970, e por 58%, em

1977.
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A internacionalizagio das relacdes econdémicas induziu todo um conjunto de
alteragbes no contexto da organizagio e execugdo das politicas macroeconémicas,
nomeadamente no que respeita a eficicia dos seus instrumentos, por um lado, e a
natureza da articulagio entre os desequilibrios internos e externos, por outro lado. As
duas principais altera¢des merecem uma referéncia mais detalhada:

1/ O enfraquecimento da coeréncia dos sistemas econdmicos nacionais, sob o
impacto do alargamento dos processos de internacionalizacio liderados
pelas empresas “multinacionais” ou “transnacionais”, constitui a primeira
dessas alteracoes.

O alargamento da internacionalizagio aos diferentes momentos dos ciclos
de valorizac¢ao dos capitais investidos envolve aqui a internacionalizagio
das cadeias de producio e distribuigio de bens e servicos transaccionavels,
através de iniciativas progressivamente apoiadas em fluxos internacionais
de comércio e investimento integrados ndo s6 entre si, como, em muitos
casos, “internalizados”, numa propor¢io substancial, em estruturas
empresariais que produzem, vendem e se financiam em multiplos
mercados.

A progressiva internacionalizagio das cadeias de valor das diferentes
actividades, arrastou, nomeadamente:

a/ Uma dissociagio entre os espacos de produgio e realizagio dos
rendimentos, particularmente visivel na disseminagio de segmentos
produtivos, integrados na mesma empresa transnacional, por
diferentes economias nacionais. A légica do “processamento externo”
de certas actividades procurando beneficiar de vantagens de custo
associadas a niveis salariais ou fiscais favoraveis, conduziu, também,
ao desenvolvimento de “enclaves” industriais e bancarios,
respectivamente em “zonas francas de produgio”(105) e em unidades

“off-shore”(106),

(105) Uma zona franca de produgio situa-se, normalmente, junto de um porto ou aeroporto internacional consistindo,
essencialmente numa plataforma industrial colocada a disposi¢io do investimento estrangeiro para utilizagio de mio-
de-obra local (no quadro de formas especificas e aligeiradas de regulamentacio do trabalho) em actividades trabalho-
intensivas integralmente orientadas para a (re)exportagio num quadro de fortes incentivos (isengbes de direitos
aduaneiros, nos equipamentos e matérias-primas ou intermédias a processar ou transformar, isengtes ou redugbes nos
impostos sobre os lucros, normalmente também ndo sujeitos a limites de repatriamento, nio aplicacio dos regimes de
controlo de cAmbios, acesso privilegiado a infra-estruturas de transportes e sevigos sociais, nomeadamente). As zonas
francas de produgio cresceram rapidamente atingindo a meio dos anos 70 cerca de meio milhdo de trabalhadores em
25 paises da Asia, Africa e América Latina.

(106) As “off-shore banking units” apresentam tragos comuns com o “modelo” das zonas francas de produgio, em especial
no que respeita & concessao de vantagens fiscais e 2 ndo sujei¢o a certos aspectos da regulamentagio bancaria (reservas
obrigatérias, enquadramento do crédito, controlo de cAmbios, ...).
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b/ Um surgimento de novas clivagens, seja entre os interesses dos
segmentos empresariais mais internacionalizados e os objectivos das
politicas nacionais de regulacio(197), seja entre os diferentes Estados
nacionais, concorrenciando-se mutuamente na disputa dos fluxos de
investimento directo estrangeiro, nomeadamente através de medidas
fiscais;

¢/ Uma reorganizagio das formas de concorréncia exprimindo, cada vez
mais, uma circula¢do de capital de nagdo a nagio no seio de uma
induastria e, cada vez menos, uma circula¢io industria a industria
dentro de uma nacao, alterando sensivelmente quer os mecanismos de
formagio dos precos(108), quer as préprias condigoes de afirmacio e
regulagio do “poder de mercado” envolvendo novas dimensoes, bem
para além da simples dimensao das “quotas” de vendas alcangadas nos
mercados nacionais.

2/ A erosio da eficicia das acgoes de regulagio econémica, a par da redugio do
grau de controlo dos Estados nacionais sobre a utilizacio (possibilidade,
sentido, intensidade) de importantes instrumentos da politica econémica,
exprimindo a progressiva falta de correspondéncia entre o quadro politico,
que manteve uma dimensido nacional, e o quadro econémico, que foi
ganhando uma dimensio internacional num ritmo acelerado, constitui a
segunda dessas alteragoes, manifestando-se, nomeadamente:

a/  Naespecializagio das modalidades de intervengdo do Estado que, mais
do que de uma perda de soberania, exprime uma adaptagdo do
Estado-Nagio ao préprios processo de internacionalizagio. Com
efeito, na auséncia de mecanismos de regulagio a escala mundial, o
papel das politicas econémicas nacionais tende, numa significativa
medida, a concentrar-se na gestio da aceleragio do processo de
internacionalizagdo das relagbes econémicas, no controlo dos seus
efeitos e na disputa das suas vantagens;

(107) O défice da balanca de pagamentos norte-americana se é, para a politica de regulagio nacional dos EUA, algo a
controlar e a moderar, surge, para as empresas multinacionais americanas, como um meio da sua propria expansio
preservando o délar como principal meio de pagamento internacional.

(108) Os chamados “precos de transferéncia”, isto €, os valores estabelecidos para as trocas “fechadas” realizadas entre
unidades localizadas em diferentes “economias nacionais” mas incluidas na mesma empresa ou grupo empresarial,
constituem, sem ddvida, a principal manifestacio desta reorganizacio. O peso deste comércio internacional “fechado”
atingia em 1970 cerca de 31 % das exportagdes totais dos pafses em desenvolvimento (16 em 52 bilies de ddlares) e
cerca de 71 % da parcela dessas exportacdes controlada por empresas multinacionais (16 em 22,5 bilides de délares),
empresas multinacionais que globalmente ja eram responsaveis por cerca de 34 % das exportagbes mundiais totais (92,5

em 276 bilides de délares) (GRESI, 1976).
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b/ Na contrapartida das ac¢des de dinamizacio da internacionalizagao,
onde, nomeadamente, os processos de liberalizagio dos movimentos
de mercadorias e capitais se traduziram na aboli¢gdo de controlos
directos sobre o comércio e os pagamentos internacionais, reduzindo
os instrumentos a disposi¢do das autoridades nacionais;

¢/ Nas progressivas dificuldades experimentadas pelas autoridades
monetirias nacionais no controlo da massa monetiria e da taxa de
cd@mbio, perante o rapido crescimento dos movimentos de capitais de
curto prazo, em especial, daqueles associados as empresas
transnacionais(199) que, por outro lado, tém acesso a fontes de
financiamento bastantes diversificadas (autofinanciamento apoiado
em “cash-flows” gerados através de multiplos fluxos internacionais,
acesso privilegiado aos mercados de capitais internacionalizados);

d/  Na mransformagio das accoes de planeamento que vao deixando de lado a
procura de uma coeréncia econémica nacional a favor de um apoio a
internacionalizagio (defesa do mercado interno e conquista de
mercados externos), da criagio de condigoes favordveis a captagio de
IDE e da reestruturagio do aparelho produtivo nacional (reconversoes
sectoriais).

As perturbagoes dos anos 70 traduziram-se, assim, em novas alteragdes do processo
de internacionalizagdo da producio, dos servigos e dos mercados que, genericamente,
significaram a respectiva aceleragio, em termos de ritmo, e alargamento, em termos
de Ambito.

A economia mundial configurava-se neste quadro transformado, a entrada dos anos
80, como um sistema onde se reforcavam constantemente os mecanismos de
hierarquiza¢do (nomeadamente entre economias, mercados, actividades, cidades,
empresas e consumidores), os mecanismos de polarizagio (através, nomeadamente,
da concentragdo dos movimentos de comércio, investimento, tecnologia e mao-de-
obra de cada economia) e os mecanismos de aglomeragio (através, nomeadamente,
da formagido de blocos econémicos e aglomeragoes regionais onde os movimentos
reciprocos se tornam mais intensos).

(109) Unm relatério elaborado para o Senado, Implications of Multinational Firms for World Trade and Investment and for
U.S. Trade and Labour, Washington, 1973, estimava que 298 empresas multinacionais de base norte-americana, com
5200 filiais no estrangeiro, controlavam, em 1970, uma massa de capitais de curto prazo representando mais do dobro
das reservas mundiais e cerca de 60% da massa monetdria dos E.U.A. (ou o equivalente ao conjunto formado pelas
massas monetérias da Franga, RF.A., Reino Unido e Bélgica), dominando cerca de ¥4 do comércio mundial (Cf. Byé e

de Bernis, 1987, p. 698)
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A coexisténcia entre a internacionalizagio das relagbes econémicas e a manutenc¢io
de niveis elevados de autonomia, coeréncia e soberania, nas economias nacionais dos
paises industrializados, chegava, deste modo, ao seu fim e o “aprofundamento” da
internacionalizagio iniciava, pelo seu lado, o seu caminho de alteracdo radical das
“regras do jogo” da conducio das politicas econémicas nacionais (cf. 1.7.).

4.3. A transformacio da natureza dos desafios da politica econémica

As perturbagbes econémicas dos anos 70 vieram assim provocar, no quadro das
quatro rupturas estruturais referidas, uma alteracio substancial da natureza dos
problemas e desequilibrios motivadores das acgdes da “politica econémica”(110),

O posicionamento das economias nacionais a “saida” dos “choques do petréleo”
diferenciou-se de forma bastante acentuada, como vimos, seja entre os trés grandes
polos da economia mundial, seja, também, entre as virias economias europeias,
gerando, desse modo, em cada uma delas, problemas e dificuldades igualmente
diferenciados.

A diferenciagdo das conjunturas econémicas nacionais entio verificada, sugere que a
capacidade concorrencial das empresas e das actividades econémicas de cada
pais(111) desempenhou, também, um papel relevante na configuragio e evolucio
desta conjuntura longa de “mal-estar” econémico, para além dos reflexos especificos
dos mecanismos de ajustamento em acg¢do, determinados em boa medida, para o
“bem” e para o “mal”, pela prépria orientagdo das politicas econémicas.

A conjuntura no periodo de desenvolvimento dos “choques” do petréleo foi, assim,
muito mais dominada pela imposi¢io de grandes restrigdes, do que pela prossecugio
de determinados objectivos, isto é, pelas tensoes inflacionistas, pelos défices externos e
pela manifestagio de desequilibrios persistentes, quantitativos e qualitativos, no
mercado de trabalho.

(110) Esta mudanga é bem retratada pela prépria evolucio das posigdes assumidas pelos principais responséveis da OCDE:
“Os resultados econémicos t€m sido largamente insuficientes, ao longo da dltima década, para recolocar a economia
dos paises da OCDE na via de um crescimento duradouro nio inflacionista e de niveis de emprego aceitdveis. Com
toda a evidéncia ndo se trata, apenas, de um arrefecimento conjuntural. Produziram-se mudancas duradouras do lado
da oferta, criando novas condi¢Ges para a produgio, os investimentos e as trocas comerciais. O factor mais visivel, que
provocou uma ruptura das tendéncias de longo prazo, foi a multiplicagio por dez do prego do petréleo ao longo dos
anos 70. Ela deprimiu a procura, acelerou consideravelmente a inflagio e tornou obsoleta uma grande parte dos
equipamentos existentes. Outros factores geraram pressdes a favor de um ajustamento estrutural: as modificagdes na
composi¢io da produra e dos pregos relativos, a introdugio de novas tecnologias, o surgimento de novos concorrentes
no mercado mundial e uma nova configuragiio dos movimentos de capitais” (Michalski, 1982, p. 6).

(111) Em linguagem actual manifestavam-se, entdo, os primeiros grandes sinais da progressiva aten¢io que viria a ser
prestada ao tema da “competitividade”.

I Parte: O contexto histérico e tedrico da moderna politica econémica pag. 88



Capitulo 2: O percurso de formagio dda politica econémica moderna

O condicionamento da politica conjuntural pela “restri¢io externa”

A questdo chave neste perfodo foi, para a politica econémica, a da natureza e da
velocidade do ajustamento suscitado pela perda de poder de compra originada pela
degradagio dos termos de troca associada a subida dos precos relativos do petréleo e
de outros produtos bésicos relevantes importados.

A experiéncia histérica das grandes economias industrializadas permite situar dois
grandes modelos de ajustamento:

1/ Um modelo mais rdpido e activo, onde as varidveis que suportam o
ajustamento s3o, no essencial, os saldrios reais e o consumo privado, isto &,
sa0 as familias que “pagam a factura” (EUA, Alemanha e Japao constituem
os casos mais proximos deste modelo).

O mecanismo de ajustamento assume, neste caso, a forma da seguinte
sequéncia: moderagio do crescimento dos saldrios nominais —
degradagio do nivel dos saldrios reais (efeito inflagio) — contengio e
redugdo do consumo privado — aumento do desemprego — preservagao
relativamente inc6lume do nivel de investimento — superagao mais rapida
da recessao — absor¢do (parcial) do desemprego.

2/ Um modelo mais lento e passivo, onde as varidveis que suportam o
ajustamento sdo, no essencial, o excedente bruto de exploragio e o
vestimento, isto €, sao as empresas que “pagam a factura” (Franca, Reino
Unido e Itdlia constituem os casos mais proximos deste modelo).

O mecanismo de ajustamento assume, neste caso, a forma da seguinte
sequéncia: subida dos custos de produgio nio compensada (totalmente)
nos pregos —> degradagio do excedente bruto de exploragio — aumento
do nivel de endividamento das empresas — reduc¢io do ritmo de
investimento empresarial = aumento do desemprego — manutencio das
tensoes inflacionistas — superagio mais lenta da recessao.

O crescimento das despesas sociais do Estado, visando evitar o agravamento dos
problemas sociais implicitos no primeiro modelo, tal como o crescimento das ajudas
de Estado, visando evitar o agravamento das empresas e sectores em dificuldade, no
segundo modelo, potenciavam, pelo seu lado, um agravavamento da pressdo sobre os
défices publicos que, em vérios casos de economias mais vulnerdveis, originou
circulos viciosos de alimentagio mitua dos défices externos e pablicos.
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A crescente afirmagio de uma restrigio externa na condugao das politicas de regulagio
conjuntural constitui, assim, uma das principais manifestagoes dessa alteragdo, seja
na esfera real, através da pressio do saldo da balanga externa sobre o ritmo de
crescimento econémico, seja na esfera monetdria, através da pressio sobre os niveis
da inflagdo, da taxa de juro e da taxa de cAmbio.

As conjunturas passam, com efeito, a reflectir muito mais choques “externos” e
desajustamentos da “oferta” do que choques “internos” e desajustamentos da
“procura” confrontando, desse modo, os paradigmas vigentes de concepgio e
execugio das politicas macroeconémicas de regulacio com novos desafios que, no
entanto, sé foram sendo reconhecidos de forma lenta e limitada(112),

A uma prioridade simplificada da promog¢io de um nivel elevado de emprego,
assegurada pelos instrumentos fiscais e or¢amentais, vai suceder-se, deste modo, uma
prioridade complexa centrada, simultaneamente, no controlo da inflacio e do défice
externo, assegurada com um recurso crescente aos instrumentos monetarios perante a
maior rigidez dos orgamentos.

A continuidade da regulagio conjuntural cede, neste quadro, o lugar a formas que
ficaram conhecidas como politicas de “stop and go” reflectindo a dificuldade de
combater a redugdo do crescimento sem provocar o agravamento do défice externo e
a acelera¢io da inflagdo, por um lado, ou dificuldade de combater o défice externo ou
de reduzir a inflagdo sem agravar substancialmente o desemprego, por outro lado.

A politica econémica enfrenta neste quadro, problemas e desafios de natureza
claramente diferenciada, em relagio aqueles que tinham moldado a sua prépria
configurag¢io nos anos de expansio econémica sustentada das décadas de 50 e 60.

Com efeito, a uma significativa estabilidade do quadro de preparacio, decisdo e
execugio da politica econémica, quer no plano interno (com a politica orcamental no
centro da regulagdo conjuntural apoiada num papel complementar da politica
monetiria e da politica de precos e rendimentos), quer no plano externo (com a
progressiva disponibilidade atempada de informagio econémica de boa qualidade, a
articulagio com formas de planeamento médio prazo e a convivéncia com
mecanismos institucionalizados de concertacio social), vai suceder-se a instabilidade
de um quadro dominado pela gestao dos “choques” exégenos e enddgenos, isto €, da
crise econémica dos anos 70.

(112) O relatério Para o pleno emprego e a estabilidade dos pregos, OCDE, 1977 (“Relatério McCracken”), elaborado por
um grupo de peritos independentes dirigidos por Paul McCracken, também ele antigo presidente do “Council of
Economic Advisers” durante as administragdes republicanas, constitui um bom exemplo dessa miopia parcial. Ver
quadro-sintese 1-13 (p. 7).
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Quadro-Sintese 1-13

O “relatorio McCraken” (1977)
O “Relatério McCracken” (“Para o Pleno Emprego e a Estabilidade dos Precos”), reflectindo

sobre a crise petrolifera e a recessdo de 1974-75, marca bem o clima de alguma
“desorientagdo” que penetrou o “edificio” respeitavel e respeitado das politicas econdmicas
de inspiragio keynesiana: “Ora, eis que, ao fim de trinta anos de expansio sem precedentes, o
desemprego e a inflagio atingem niveis inquietantes. A instabilidade economica agravou-se, a
opinido puiblica jd nao estd convencida que o poder central seja capaz de assegurar a regulagio da
economia e, por todo o lado, questiona-se a possibilidade, e mesmo a oportunmidade, de prosseguir
um crescimento econémico que, no entanto, permitiu ao mundo ocidental industrializado aceder
a um nivel de bem-estar material que nunca tinha conhecido. Como pudemos chegar aqui? O
que se terd passado?” (OCDE, 1977, p.43).

A andlise desenvolvida no relatério revela forte lucidez em pontos cruciais, nomeadamente
no que respeita a percepcao que ndo se trata apenas de enfrentar problemas de regulacio,
mas, também, problemas de crescimento, distinguindo, a0 mesmo tempo, entre “choques
acidentais”, “transformagdes endégenas dos sistemas econdmicos” e “erros de politica
econémica” (associados, em parte que consideram significativa, 3 influéncia dos actos
eleitorais realizados na primeira metade dos anos 70), nos factores explicativos da crise
econdmica. Pode ler-se, no relatério: “O que é novo — e que merece uma explicagio — é que, em
primeiro lugar, esta recessio tenha surgido quando se proclamava, um pouco por todo o lado, hd
Jd algum tempo, que o ciclo comuntural era um fenémeno que pertencia ao passado e que, em
segundo lugar, ela se tenha feito acompanhar por taxas de inflagio anormalmente elevadas”

(OCDE, 1977, pp-47-48)(@).

O relatério contém, também, propostas de melhoria ou recuperagio da eficicia das
politicas monetdria e orgamental através da explicitagio de regras ou normas (fixando o
ritmo de expansdo das despesas publicas ou dos agregados monetirios, por exemplo)
relativas ao curto ¢/ou médio prazo, suscetiveis de orientar e estabilizar as expectativas ou
antecipagdes dos agentes econdmicos.

«

As grandes conclusoes e recomendagoes do relatério ndo podem deixar de desiludir: “.. a
evolugio recente explica-se, no essencial, pela conjugagio temporal extraordindria de um série de
acontecimentos negativos, que ndo se repetird, seguramente, numa escala semelhante, e cujo efeito
foi amplificado por determinados erros de politica econdmica que poderiam ter sido evitados.
Noutros termos, existem poucas hipoteses que as nagoes industrializadas do mundo ocidental
vejam reprodugir-se, nos seus assuntos economicos, uma perturbagio compardvel a que marcou a
primeira metade desta década ... a nossa andlise dos acontecimentos recentes leva-nos a acreditar
que o que devemos fazer, ndo é rejeitar tudo o que aprendemos até ao presente, mas utilizar mais
Judiciosamente os instrumentos existentes da politica econdmica, ndo é repudiar os mercados, mas
melhorar o seu funcionamento e regulagio, ndo é considerar as instituicoes econémicas e politicas
existentes como falidas, mas melhorar a sua coordenagio.” (OCDE, 1977, pp. 115-116). A

viragem de pagina é sempre dificil de aceitar...

(a) Ainflagio média nos sete grandes paises da OCDE, depois de situar a volta dos 2% ao longo dos anos 60, ¢
de acelerar para os 4-5% na transicio para os anos 70, tinha atingido 13,4% e 11,1%, respectivamente, em

1974 ¢ 1975.
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Figura 1-6
A transformacio da natureza dos problemas conjunturais
Origem dos Pélo principal na inducio
“choques”ou de desajustamentos nos mercados
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A transformacio da natureza dos desafios colocados a politica econémica exprime-se,

ao longo dos anos 70, com a progressiva afirmacio de trés processos principais:

1/ A reapreciagio critica dos grandes objectivos de politica econémica

anteriormente prosseguidos.

A grande manifesta¢io desta reapreciagdo, ou mesmo contestagio aberta,
dos objectivos dd-se em torno do tema dos “limites do crescimento”(113), seja
no plano ambiental, onde os limites surgem em fun¢io do potencial
esgotamento dos recursos naturais “nao-renovaveis’, seja no plano social,
onde os limites surgem em fungio da persisténcia de situacdes extremas de
desigualdade e probreza, em especial, mas nio apenas, nos paises menos
desenvolvidos, que estao na base, seja da revalorizagio da questao do papel
da repartigao do rendimento nos processos de crescimento econémico, seja
das propostas de novas estratégias e “politicas de desenvolvimento”
polarizadas, entre outras, pela “abordagem das necessidades bésicas”(114);

(113) O relatério sobre Os Limites ao Crescimento publicado pelo Clube de Roma (Meaddows, 1972) constitui a referéncia

(114)

ploneira no langamento um debate global acerca do futuro e do planeta e da humanidade que, ao longo de trés
décadas, contribuiu para dar 3 questdo da “sustentabilidade” um estatuto de desafio incontorndvel na anlise dos
modelos econ6micos, sociais e politicos.

O relatério da Organizagio Internacional do Trabalho, Employment, Growth and Basic Needs: A One-World Problem,
publicado em 1976 , sistematiza os elementos centrais desta abordagem estratégica que ganhou relevincia, nio s6 ao
nivel da OIT, como do Banco Mundial, como resposta a “evidéncia” da inexisténcia de uma ligagio automdtica,
sobretudo nos paises em desenvolvimento, entre o crescimento do produto interno bruto e a redugio das desigualdades
e da pobreza ou a geragiio de suficientes oportunidades de emprego produtivo.
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2/ A constatagio da perda parcial de controlo sobre os instrumentos
or¢amentais e fiscais tradicionalmente utilizados.

As principais manifestacdes dessa perda parcial de controlo podem ser
encontradas numa maior rigidez or¢amental associada ao progressivo
alargamento das responsabilidades assumidas pelo “Estado-Providéncia” e
numa deterioragio das condigoes da arbitragem, da escolha alternativa, entre
a evolugio do nivel dos saldrios e da taxa de desemprego, reflectindo,
também, elementos de rigidez associados a politicas de pregos e
rendimentos ancoradas em logicas de negociagio e concertagio que,
demasiado dominadas pelo passado recente (“backward looking”), se
revelaram permissivas a manifestagoes de “inflagao de inércia”.

A desaceleragao do ritmo de crescimento econémico, suscitando pressoes
or¢amentais significativas de sentido deficitdrio, quer ao nivel das receitas,
quer ao nivel das despesas, agravadas, em muitos casos, pelo servico de
uma divida pablica em ascensdo, empurrada por necessidades de
financiamento acrescidas, contribuiu, também, para a redu¢io do controlo
das autoridades sobre o nivel do saldo or¢camental.

3/ A concretizagio de ajustamentos estruturais de natureza recessiva para
enfrentar mudangas significativas e duradouras nos pregos relativos de um
conjunto alargado de bens.

A estrutura das despesas de investimento das empresas e de consumo das
familias sofre, neste quadro, alteragdbes com alguma expressio,
nomeadamente ao nivel dos investimentos de racionalizagio energética e
dos investimentos “labour-saving”, por um lado, e ao nivel da
recomposi¢io do nivel de consumo para acomodar o aumento da factura
energética, por outro lado, ambas contribuindo, de forma convergente,
para um crescimento econémico de menor ritmo e, também, de menor
contetdo em emprego.

A desintegracio do “quadrado mégico”

A ascensio e consolidacdo do keynesianismo coincidiu, deste modo, como vimos, em

y b ) )
boa parte, com uma regulacio bem sucedida da procura numa “economia de oferta”
dinamizada pela difusio de um novo modelo de consumo, tal como o seu declinio,
podemos dizé-lo hoje, com a ajuda do distanciamento histérico, se acelerou através
da mutua alimentagio de processos de perda de eficicia dessa regulagdo e de perda de
dinamismo dessa “economia”.

I Parte: O contexto histérico e tedrico da moderna politica econémica pig. 93



Capitulo 2: O percurso de formagio dda politica econémica moderna

Quadro-Sintese 1-14

O “quadrado magico” das politicas de inspiracio keynesiana

O diagrama proposto por Kaldor usa dois eixos (dois eixos ortogonais separados na origem)
onde se registam os quatro grandes objectivos da politica de regulacio conjuntural: o
crescimento econdémico (acréscimo real do PIB em %), a Norte, o saldo externo (saldo da
balanca corrente em % do PIB), a Sul, a taxa de desemprego, a Oeste, ¢ a taxa de inflagdo, a
Este.

Cada eixo tem a sua propria escala, registando-se os valores assumidos pelas varidveis
numa ldgica de politica econémica: quanto melhor for o resultado mais afastado da origem
€ o respectivo registo. Uma determinada situagio conjuntural €, assim, descrita, por quatro
pontos que, unidos entre si, descrevem um quadrildtero. A obten¢do simultinea de um
crescimento rapido com baixa inflagdo, elevado nivel de emprego e saldo externo favordvel
é, deste modo, representada por um losango bem proporcionado, do mesmo modo, que a
sua deformagio, com uma aproximagio do centro do diagrama, corresponde ao
afastamento dos objectivos prosseguidos.

As grandes caracteristicas do regime de crescimento econémico vigente nas economias
industrializadas, no periodo que correspondeu a era do keynesianismo, originaram relacoes
especificas de significativa interdependéncia, quer entre o crescimento econémico e o nivel
de emprego, quer entre o nivel de inflacio e o saldo externo, que funcionaram como
elemento relevante para a formacio e sustentacio do “quadrado”. Com efeito, num
processo de acumulagio de capital explorando economias de escala com ciclos de vida
relativamente longos para produtos e tecnologias existe uma correlagio muito estavel e
forte entre os ritmos de crescimento do PIB e do emprego, tal como, num regime de
cAmbios fixos uma menor (maior) inflacio aumenta (reduz) a competitividade no sector
dos bens transacciondveis € um saldo externo favoravel (desfavoravel).

A evolugio dos grandes objectivos da politica economica nas décadas de 60, 70 e 80

. Uniéo Europeia (15) Estados Unidos América
Objectivos
1961-70 | 1971-80 | 1981-90 | 1961-70 | 1971-80 | 1981-90

Taxa de crescimento do PIB 49 3,0 24 42 32 32
(volume)

Saldo externo corrente (% PIB) 0,4 -0,1 -0,3 0,6 0,2 -1,7
Taxa de inflagio 44 10,8 6,7 2,7 7,0 43
Taxa de desemprego 22 4,0 9,0 4,7 6,4 71

Fonte: Comissao Europeia, European Economy, n°® 72, 2001.

A caracterizagdo das conjunturas na Unido Europeia e nos Estados Unidos, utilizando os
resultados médios verificados nos grandes objectivos da politica econémica, permite
confirmar quer o cardcter excepcionalmente favoravel da conjuntura longa do “quadrado
magico”, aqui representada pelos anos 60, quer a sua deformagio acentuada, nas décadas
posteriores, sob a pressao da inflagao, dos desequilibrios externos e do desemprego.
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Quadro-Sintese 1-14 (continuacio)

Unizo Europeia (15)

T Crescimento do PIB (+) W

Inflagio (-)

[ —

Desemprego (-)
%

f Balanga Corrente (%PIB) (+) i

* 1961-70 m1971-80 a 1981-90

Estados Unidos da América

T Crescimento do PIB (+)

Inflagio (-)

Desemprego (-)
%

k4 Balanga Corrente (%PIB) (+)

+1961-70 m 1971-80 4 1981-90
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A ideia do “quadrado mdgico” proposta por Kaldor constitui um excelente referencial
para evidenciar esse processo de ascensdo e declinio da eficicia das politicas de
regulagio conjuntural de inspiragio keynesiana.

Com efeito, se os resultados obtidos em quatro grandes objectivos, crescimento
rapido, baixa inflacio, elevado nivel de emprego e equilibrio externo, dotados, entre
eles, de relacdes de interdependéncia, permitem confirmar a existéncia de um perfodo
relativamente longo, cobrindo, grosso modo, os anos 50 e 60, onde a respectiva
prossecugdo se apresenta equilibrada e sustentada — configurando um “quadrado
mdgico” — também permitem evidenciar um periodo posterior, ao longo dos anos 70
e 80, em que se verifica a deformacio do quadrado e a ruptura da sua
sustentabilidade (cf. quadro-sintese 1-14).

A natureza das deformagdes sofridas pelo “quadrado magico” evidencia, também,
através da arbitragem entre inflacio e desemprego, a existéncia de légicas
diferenciadas nos casos europeu e americano, reflectindo, nomeadamente, diferentes
velocidades de ajustamento, em preco e em volume, no mercado de bens e servigos e
no mercado de trabalho.

A progressiva aceleragio global do desemprego nas virias economias europeias
constitul, talvez o trago mais marcante da diferenciagdo dos desafios colocados a
politica econémica, nos diversos casos nacionais.

No entanto, essa diferenciagio é também particularmente expressiva, ao nivel
europeu, na configuragio da arbitragem entre inflagio e desemprego, seja na
afirmacio da especificidade alema, onde a aceleragio da inflagio foi bem menos
importante ¢ a desinflacio posterior conduziu a valores inferiores aos dos anos de
crescimento do pds-guerra, seja na afirmagdo de diferentes trajectérias de maior ou
menor vulnerabilidade, mais polarizadas pela elevada dimensio alcancada pelo
desemprego (Franga, Reino Unido, Irlanda e Espanha, por exemplo) ou pela mais
forte aceleragdo da inflacio e mais lenta desinflacdo posterior (Itdlia e Portugal, por
exemplo), diferengas registadas, em grande medida, em func¢io dos diferentes niveis
de produtividade e competitividade e das diferentes especializagbes produtivas.
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5. O declinio do intervencionismo estatal e a emergéncia das experiéncias
liberais modernas

A anilise dos mecanismos complexos de determinagio, no curto prazo, do nivel de
actividade econémica e do nivel de emprego constituiram, como referimos, a
preocupacao central de Keynes.

A sua abordagem privilegiou, desse modo, o encadeamento da convergéncia de
multiplos factores na determinacio do “equilibrio econémico”, isto é, um novo tipo
de interdependéncia dos mercados baseado na interac¢io entre fenémenos “reais” e
“monetdrios” que permite valorizar a possibilidade do surgimento de “falhas”
macroeconémicas e compreender a respectiva natureza (¢ neste preciso sentido, alids,
que nos parece absolutamente defensavel a caracteristica de “geral” que procurou
atribuir a sua “teoria”).

A anilise de Keynes, ndo podendo ser catalogada estritamente como uma analise
€« oS ”» ~ /. A : z :
estatica”, nao abordou, no entanto, os grandes fenémenos da dinimica econémica,
seja no quadro do que actualmente designamos por teorias do crescimento
econémico, seja no quadro, menos estudado, das dindmicas de transformagdo da
natureza dos proprios agentes econémicos e das respectivas motivages e
comportamentos.

As caracteristicas do contributo de Keynes foram, como vimos, alteradas e
transformadas, pela progressiva afirmacio de um keynesianismo de contornos
bastante eclécticos e alargados, num sentido que, como vimos, também, acentuou os
seus préprios limites e insuficiéncias, em particular com a desvaloriza¢io de uma
légica de interdependéncia causal, em favor de uma légica de simultaneidade formal,
na modelizagido e compreensio dos processos de formagio dos equilibrios
econdémicos, nomeadamente no que respeita a determinacio do nivel de actividade
econdmica.

O keynesianismo, sobretudo enquanto escola de politica econémica, caminhou,
desse modo, para uma crescente rigidez tedrica e pratica que o levou a ficar refém do
aprofundar do desequilibrio progressivo entre a natureza evolutiva dos problemas
econdmicos arrastada por uma realidade em rapida mutagio e a natureza estaciondria
da sua representagdo particular das “doengas” (desemprego) e das “terapias” (nivel da
despesa publica e da carga fiscal) mais relevantes(115),

(115) E particularmente relevante e interessante entender, na crise do keynesianismo, a escassa atengio prestada ao papel das
instituigdes desenvolvidas pelo préprio keynesianismo. Coube a escola do “public choice” desenvolver essa linha de
critica.
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5.1. A erosao do keynesianismo

O keynesianismo, enquanto manipulacio discriciondria de instrumentos
or¢amentais e monetdrios para regular e manter os equilibrios, interno e externo, de
uma economia através da ac¢ao governativa, entrou, portanto, sem especial surpresa,
em declinio nos anos 70.

O (re)surgimento, em muitos paises ¢, nomeadamente, nos EUA, de importantes
défices externos, a par de uma, também importante, oscilagio entre conjunturas de
inflagio e desemprego em subida para niveis nio conhecidos anteriormente na
segunda metade do século XX, funcionou como uma revelagio incortonavel da crise
do keynesianismo e das limitagdes de uma politica macroeconémica configurada
como mera “engenharia combinatéria” de instrumentos de regulagio da procura.

O declinio do keynesianismo como paradigma dominante na concep¢io da politica
econdmica esteve associado, também, como vimos, a uma articulagio progressiva
entre uma perda de eficicia da regulagio conjuntural e uma perda de dinamismo do
crescimento econémico. Com efeito, do ponto de vista da politica econémica,
podemos constatar que:

1/ A perda de eficicia da regulagio conjuntural dos sistemas econémicos se
ficou a dever a razdes externas e internas aos préprios mecanismos de
intervengdo da politica macroeconémica keynesiana.

Com efeito, para além das razdes externas ja apontadas (maior
interdependéncia econémica fruto da aceleragio da abertura comercial, dos
movimentos internacionais de capitais e da internacionalizacgio da
producio e distribui¢ao; complexificagio dos mercados reais e financeiros;
perda de autonomia das economias e dos Estados nacionais), importa
considerar as razoes internas (redugio da politica macroeconémica, em
grande parte, 2 gestdo orgamental da procura agregada, transformando o
keynesianismo numa espécie de “or¢amentalismo” simplista; rigidez
progressiva na gestao da despesa publica, induzida por um desequilibrio
crescente entre a dinidmica das procuras sociais suportadas por “pactos
sociais”, institucionalizados em maior ou menor grau, ¢ a dinimica da
produtividade na produgio e distribuicio dos bens publicos que as
satisfazem, e que se traduziu num importante crescimento do seu peso
relativo no produto interno bruto).

2/ A perda de dinamismo do crescimento econémico, pelo seu lado, se ficou a
dever, também, a razdes externas e internas aos mesmos mecanismos da
politica macroeconémica keynesiana.
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Com efeito, para além das razdes externas ja apontadas (envelhecimento e
perda de dinamismo demogrifico nos paises industrializados;
internalizagdo progressiva de custos energéticos e ambientais mais
efectivos, na sequéncia dos “choques” petroliferos, gerando, em muitos
casos, uma restricio sobre o ritmo de crescimento induzida pela
configuragio da respectiva inser¢io externa; redugio sensivel da duragio
do “ciclo de wvida” dos produtos, tecnologias, equipamentos e
qualificacbes), importa considerar as razdes internas (inadequacio dos
instrumentos or¢amentais para lidar com a aceleragio da inflagio;
progressiva orientagio da politica monetaria para o equilibrio externo, em
fungio do papel das taxas de juro na estabiliza¢ao das paridades em regime
de cAmbios flutuantes; conjunturas econémicas progressivamente mais
complexas onde os grandes objectivos se tornam mais independentes e
conflituais).

A evolugdo do modelo de regulagio conjuntural configurado pelas politicas
macroeconémicas de inspiragio keynesiana, isto €, o desenrolar do processo que
permitiu, primeiro, a constru¢do das bases da sua eficicia e reflectiu, depois, a
respectiva eroso e desagregacio, pode ser ilustrado através de diagramas construidos

a partir dos quatro grandes objectivos do “quadrado mégico” de Kaldor (cf. Figuras
1-7 e 1-10).

As bases da eficdcia da regulacio keynesiana da procura repousaram em elementos
associados quer a uma envolvente favordivel da elaboragao e condugio das politicas
macroeconémicas (determinada em grande parte, como vimos, pela natureza
especifica das situagdes conjunturais e dos regimes de crescimento econémico em
ac¢do no periodo posterior a segunda Grande Guerra) quer a uma muito razodvel
coeréncia interna das estratégias de estabilizacdo adoptadas (ligada as condigoes de
afectagdo dos instrumentos e de afinagio da respectiva articulacio).

A eficicia da regulacio keynesiana da procura estd associada, em primeiro lugar, a
uma conjuntura econémica longa que surge dotada de uma baixa conflitualidade ao
nivel dos objectivos da politica econémica (num regime de cAmbios fixos uma baixa
inflagdo garante a competitividade necessaria para manter o equilibrio da balanga
externa, tal como, num quadro de relativa estabilidade tecnolégica, um ritmo elevado
de crescimento econémico garante a obtencio do pleno emprego) e caracterizada por
problemas relativamente simples (sucessao de situagdes de “insuficiéncia” ou “excesso”
de procura onde as acgdes da politica econémica sobre o nivel da despesa sdo, no
essencial, unidimensionais, na medida em que se trata de “arrefecer” a economia,
travando a subida da inflacio, ou “aquecer” a economia, acelerando a subida do nivel
de actividade).
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Figura 1-7

A base da eficicia da regulagio keynesiana da procura:
envolvente favorivel e coeréncia interna
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A eficicia da regulacdo keynesiana da procura estd associada, em segundo lugar, a
um “mix” de instrumentos onde se estabelece uma hierarquia clara dos instrumentos
da politica econémica, onde a politica orgamental e fiscal assume uma fun¢io de
“comando” e um papel prioritirio, enquanto a politica monetéria e cambial assume
uma fungdo de “suporte” e um papel complementar, e uma divisio de
responsabilidades bem definida, onde o sentido e a intensidade quantitativa das acgoes
reguladoras € assumido pelos instrumentos orcamentais enquanto sustentabilidade e
a optimizacio qualitativa é assumida pelos instrumentos monetdrios, que, em
conjunto, permitem alcangar niveis adequados de coordenagio das diferentes
politicas.
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A desagregacio da eficicia da regulacio keynesiana da procura repousa, pelo seu
lado, em quatro factores principais (cf. Figura 1-9) que vieram alterar, primeiro, e
eliminar, depois, grande parte das condigbes objectivas e subjectivas que tinham
permitido a construgdo e a consolidagio, ndo s6 das acgbes, instituigdes e
comportamentos que moldaram as medidas concretas de politica econémica, como
da sua prépria “visao” ou “paradigma”:

1/ A aceleragio da inflagiio norte-americana e o fim do regime de camébios fixos

A economia norte-americana experimentou, no final dos anos 60, uma
aceleragdo da sua inflacio (cf. Figura 1-8), quer em termos absolutos, quer,
sobretudo, em termos relativos, isto é, face aos seus principais concorrentes
(processo alimentado, em boa parte, pelas consequéncias econémicas, em
especial, as consequéncias orgamentais, do importante esforgo de guerra no
Vietnam) que contribufu decisivamente para a passagem de um regime de
cAmbios fixos a um regime de cAmbios flutuantes.

A instabilidade cambial associada a este novo regime veio, por outro lado,
reduzir a autonomia interna da politica monetéria e limitar o seu papel na
prossecugio dos  objectivos  associados ao  equilibrio interno,
nomeadamente o emprego ¢ o crescimento.

Figura 1-8

A aceleracio da inflacio na economia norte-americana no final dos anos 60
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Fonte: Comissao Europeia, Statistical Annex of European Economy, Abril 2002.
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2/ Osurgimento da estagflagio e a adop¢io de politicas de “stop and go”

Os anos 70 registaram, como vimos (cf. 4.1), o desenvolvimento de uma
situagdo de coexisténcia de inflagdo e desemprego originando, assim, uma
conjuntura econémica bem mais complexa onde as experiéncias de “stop
and go” na politica econémica se foram sucedendo, exprimindo, desse
modo, as dificuldades da politica econémica, ja que se tratava, agora, de
gerir estes dois problemas em simultineo (inflagio ¢ desemprego) e ja nao
apenas sequencialmente ou a vez (inflagdo ou desemprego).

3/ Adesaceleracio do crescimento e a alteragio do contedido em emprego da produgio

O ritmo de crescimento econémico sofreu uma significativa redugio, em

especial na sequéncia da inevitabilidade da redugio do contetdo
s ~ . “_ ot )

energético da produgdo, anunciada “ruidosamente” pelos choques

petroliferos dos anos 70 e do inicio dos anos 80.

A redugio do ritmo de crescimento articulou-se com uma progressiva
transformacio qualitativa do investimento, onde se destacaram elementos
como a aceleracao da inovagio, a redugio do ciclo de vida dos produtos e a
racionaliza¢do produtiva, no quadro mais geral de motivagdes competitivas
dinamizadas pela resposta mais rdpida a procura e pressionadas pela
afirmagio da redugio de custos como critério central de eficiéncia.

A relagdo entre o nivel de actividade e o nivel de emprego tornou-se, assim,
muito menos linear e estdvel, tal como a competitividade nio-custo foi
ganhando relevincia, face a estrita competitividade-custo e, portanto, face
ao nivel relativo interno de inflagio, na prossecugio do equilibrio externo.

4/ A especializagio das “grandes” politicas dificultando a coeréncia do “policy mix”

As respostas da prépria politica econémica de regulagio conjuntural a estes
choques e rupturas conduziu a uma especializagio da politica orcamental
e fiscal, progressivamente orientada para o par de objectivos (crescimento,
emprego), ¢ da politica monetaria, progressivamente orientada para o par
de objectivos (inflagdo, balanga externa) que tornou bem mais dificil obter
niveis de coeréncia adequados na configuragio do “policy mix” nas
experiéncias nacionais concretas, ainda sujeitas, na generalidade dos casos,
a pressdo de importantes restricoes induzidas por défices puiblicos e défices
externos pouco controlados.
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Figura 1-9

A desagregacio da eficacia da regulacio keynesiana da procura :
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O efeito conjugado deste conjunto de razdes na concepgido e execugio da politica
macroeconémica foi particularmente relevante, na medida em que veio alargar o
conjunto dos objectivos a controlar e reduzir o nimero e a margem de manobra na
utilizagdo dos instrumentos a disposi¢do das autoridades nacionais.
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Os anos 70, registando uma ruptura dos consensos prevalecentes(116), configuraram
uma dupla crise, da teoria e da politica econémica, que, de algum modo, apresentava
semelhangas com a situagdo vivida nos anos 20 e 30. Com efeito, perante a
manifestacio, mais ou menos clara, de insuficiéncias quer nas explicagdes, quer nas
acgbes convencionais, surgiram novas propostas, agora suportadas por uma visao
liberal, critica da intervengio do Estado na economia(l17), tal como, entdo, tinham
surgido novas propostas suportadas por uma visdo intervencionista, critica do
“laissez-faire”.

A necessidade de mudangas, quer no plano das “teorias”, quer no plano das
“politicas”, impbs-se, assim, de forma generalizada, nos anos 70. A crise foi aceite, no
préoprio campo do keynesianismo, de forma bastante explicita, embora num quadro
de aprofundamento da visdo intervencionista procurando manter o “emprego” como
varidvel central, nomeadamente através de uma maior atencio prestada seja a
qualidade do emprego, sobre a mera quantidade, seja aos ajustamentos da oferta,
sobre o mero ritmo de evolugio da procura(!18),

5.2. A reac¢do monetarista

As grandes mudancas na abordagem da politica econémica encontram um terreno
tértil de afirmagdo nas conjunturas onde o desconforto ou mal-estar em relagio ao
entendimento convencional prevalecente se generaliza ou se manifesta de forma
aberta, nomeadamente ao nivel da identificagio das causas das perturbacdes, das
prioridades na escolha dos objectivos ou da lideranga na utilizacao dos instrumentos.

(116) “O consenso que prevaleceu na macroeconomia até ao principio dos anos 70 rompeu-se devido a duas falhas, uma
empirica, outra tedrica. A falha empfrica consistia no facto de a visdo consensual nao poder lidar adequadamente com a
subida das taxas de inflagio e de desemprego experimentada nos anos 70. A falha terica consistia no facto de a visio
consensual deixar um hiato (chasm), entre os principios microeconémicos e a pritica macroeconémica, demasiado
grande para ser intelectualmente satisfatério” (Mankiw, 1990, p.5).

(117) A redescoberta de Hayek que, curiosamente, tinha estado associado, no “tempo” da grande afirmagiio de Keynes, como
um dos protagonistas no confronto rival entre Cambidge e a LSE, marca com grande nitidez o sentido da viragem que
se irla concretizar, isto €, uma nova afirmagio do liberalismo. As propostas de Hayek, consolidadas sucessivamente a
partir da polémica inicial com Keynes, onde procurou, sobretudo, criticar os efeitos desestabilizadores, sobre as decisdes
dos empresdrios, provocados pelas alteragdes de pregos relativos induzidas pelas intervencoes do Estado nas economias,
num sentido de actualizagio da abordagem de Adam Smith, isto €, limitando a utilidade do papel econémico do
Estado, para além, da disponibilizagio dos bens e servigos publicos, 2 garantia das condicoes de eficicia dos processos
concorrenciais ou 2 sua substitui¢io quando eles ndo podem ser eficazes, como na gestdo das “externalidades” (veja-se,
nomeadamente, Hayek, 1944).

118) A ideia de uma “segunda crise” da ciéncia econémica, avangada por Joan Robinson, constitui um bom exemplo deste
el )
posicionamento: “A primeira crise nasceu do colapso de uma teoria que nio conseguia explicar o nivel de emprego. A
segunda crise nasce de uma teoria que néo consegue explicar o contetido do emprego” (Joan Robinson, 1978)
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A comparagio entre o percurso de Keynes, apoiado nos resultados mais que
decepcionantes da politica monetdria em termos de retoma econémica perante niveis
muito elevados e persistentes de desemprego, € o percurso dos monetaristas, apoiado,
quatro décadas mais tarde, na inabilidade da politica or¢gamental para controlar uma
inflagio em aceleragio num ambiente de travagem do crescimento econdmico,
permite estabelecer uma certa simetria formal no plano das motivagbes que
conduziram aos dois momentos de viragem(!19),

A oposig¢io entre a “novidade” de uma politica monetaria, suportada por uma regra
de controlo nominal da oferta de moeda, proposta, agora, pelos monetaristas, para
combater a inflacio, e a “novidade” de uma politica orcamental discriciondria,
suportada por um impulso expansionista no nivel da despesa agregada, proposta,
entio, pelos keynesianos, para combater o desemprego, €, com efeito, suficientemente
reveladora da manifestagdo desta simetria formal no terreno especifico da politica
econdmica.

A oportunidade de Friedman

A afirmagido mais recente do monetarismo foi inicialmente liderada, no quadro da
chamada “escola de Chicago”, por Milton Friedman, avancando sobre as
dificuldades crescentes do keynesianismo convencional.

A ideia da convergéncia das economias, desde que nio perturbadas por politicas
inadequadas, para um equilibrio de pleno emprego, embora reconsiderado, agora,
em torno do conceito, menos exigente, de “desemprego natural”; determinado quer
por factores “reais”, como a tecnologia, quer por factores associados a estrutura e
qualidade de funcionamento do mercado de trabalho, alimentou os dois grandes eixos
através dos quais a “primeira vaga” do monetarismo fez o seu caminho para
influenciar decisivamente, nas grandes economias industrializadas, quer o
pensamento dos responsdveis pelas politicas macroeconémicas, quer o préprio
conteddo mais global da acgio governativa, favorecendo a progressiva adop¢io de
solucdes liberais para os principais problemas econémicos e sociais.

A credibilizagio inicial da abordagem monetarista esteve associada, também, a
aspectos relevantes do trabalho de investigagio correspondendo quer a dimensio do
trabalho empirico realizado, quer a confirmacio de previses nele baseadas.

Com efeito, para a ascensio do monetarismo contribuiram:

(119) “A grande depressio fez nascer a moderna macroeconomaa tido seguramente quanto a aceleragio da inflagdo, no final dos anos
60 ¢ inicio dos anos 70, facilitou a “contra-revolugio” monetarista” (Snowdown, Vane e Wynarcczyk 1994, p. 5).
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1/ A renovagio da teoria quantitativa da moeda, apoiada num relevante
trabalho empirico sobre um século de histéria monetdria dos Estados
Unidos (1867-1960), através do qual Friedman procurou estabelecer a
existéncia de uma significativa estabilidade de longo prazo na relacio entre
a quantidade de moeda e o nivel da actividade econémica(120),

Esta renovacio, que passa, na especificagdo da procura de moeda, pela
incorporagdo, na modelizagdio dos comportamentos dos agentes
econémicos relativos a inflagio esperada, de expectativas retrospectivas (isto
é, olhando o futuro da evolucio dos precos com base na experiéncia do
passado recente da inflagdo), mas adaprativas (isto é, utilizando os desvios
conhecidos entre previsoes e realizacdes para corrigir a simples informagao
do passado sobre a evolugio dos pregos), permite derivar uma
proporcionalidade entre a massa monetiria e o nivel geral de pregos, a
partir, precisamente, da hipétese da estabilidade dessa mesma procura de
moeda;

2/ A previsio da ruptura da estabilidade da relagio empirica entre inflagio e
desemprego(121) que, apoiada na critica da progressiva utilizagio, pelo
keynesianismo convencional, da “curva de Phillips” como uma espécie de
“livre-servico” para a escolha das combinagoes desejadas de inflacdo e
desemprego, veio a ser confirmada de forma estrondosa, nos anos 70,
muito embora com a ajuda exdgena do primeiro choque do petréleo, com
a coexisténcia da aceleracio da inflagio e do agravamento do desemprego
(cf. quadro-sintese 1-15).

O argumento da neutralidade da moeda no longo prazo conduz Friedman
a considerar que, num horizonte de médio e longo prazo, o nivel de
desemprego s6 pode ser o nivel do “desemprego natural”. A arbitragem
entre inflacio e desemprego depende, no entanto, no curto prazo, das
expectativas sobre a inflagio esperada, isto é, se essas expectativas forem
estdveis a relacdo inversa entre nivel de inflacio e nivel de emprego serd
estavel, tal como, se elas comportarem elementos de ilusdo monetaria
(sobreavaliacao do salario real esperado) o nivel de desemprego pode ser
temporariamente reduzido, através de uma aceleracio da inflago.

(120) Com base na qual procurou, alids, retrospectivamente, defender como grande explicacio para a “grande depressdo” a
forte contracgio da oferta de moeda entre 1929 e 1933.

(121) A intervengio de Milton Friedman no encontro de 1967 da American Economic Association (Friedman, 1968)
constituiu um marco muito relevante na ascensio do monetarismo (a verificagio da capacidade preditiva das teorias
constitui, sempre, um importante elemento na respectiva credibilizagio), até pela utilizacio nela conferida ao papel da

adaptagio das expectativas nos processos de ajustamento necessarios para a concretizagio de equilibrios concorrenciais
(neste sentido, veja-se Woodford, 1999, pp.16-17 e Pollin, 1986, pp. 36-37).
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Quadro-Sintese 1-15

Capitulo 2: O percurso de formagio dda politica econémica moderna

A degradagio da arbitragem inflacio-desemprego

O periodo constituido pela década de 70 e pela primeira metade da década de 80

corresponde a uma conjuntura de transigdo, caracterizada, entre outros aspectos, por uma

forte degradagdo da arbitragem entre inflagio e desemprego, que se iniciou com o fenémeno

da “estagflagdo” e explodiu com o impacto dois “choques do petréleo” e, sobretudo, com os

ajustamentos por eles provocados.

A degradagio evidente da arbitragem empirica entre inflagio e desemprego, para além de

questionar as politicas de “stop and go” revela, com toda a clareza, como neste perfodo, é a

inflagio, e ndo a depressio, a grande flutuagio que pressiona mudangas radicais nas politicas

econdémicas.
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Quadro-Sintese 1-15 (continuagio)

Unizo Europeia (UE-15)
(1961-1977)

16,0
74
14,0
12,0 4
77
10,0 4
8,0 4

6,0 4

Deflator do Consumo

4,0

2,0 4

0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ :
0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0

Taxa de Desemprego

(1977-1990)
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12,0 77
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8,0 |

6,0 q 90

Deflator do Consumo

4,0 4 86

2,0 4

0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ :
0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0

Taxa de Desemprego

Fonte: Comissdo Europeia, “Economia Europeia”, n°69, 1999.

A segunda metade dos anos 80 surge, depois das importantes perturbagoes e flutuagdes dos
anos 70, como um periodo de progressivo restabelecimento da relagio inversa entre o nivel
do desemprego e a dimensdo das variacdes nominais de pregos e saldrios reflectindo,
também, o efeito das alteracdes de poder negocial no mercado de trabalho (cf. gréficos
relativos aos casos americano e europeu).

A andlise dos casos da economia norte-americana e do conjunto das economias europeias
integrando actualmente a Unido Europeia revela, no entanto, duas diferengas substanciais:
a) os ajustamentos, perante flutua¢des menos fortes, foram mais rapidos na economia norte-
americana ¢ b) um certo “regresso a normalidade” na arbitragem empirica entre inflagio e
desemprego produziu-se com um deslocamento da curva de tendéncia para a direita (mais
desemprego para um mesmo nivel de inflacio), muito mais pronunciado na Unido
Europeia (6-6,5 pontos percentuais), do que nos Estados Unidos da América (2-2,5 pontos
percentuais).
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Adicionalmente, a hipétese da aprendizagem implicita no mecanismo das
expectativas adaptativas, através da sua revisdo progressiva com base nos
erros de previsio, conduz os agentes econdmicos, vitimas de ilusdo
monetéria, a reverem em alta os valores esperados de infla¢io, tornando
possivel, como efeito de politicas expansionistas, seja a producio de uma
escalada da inflagdo sem ganhos no nivel de emprego, seja, até, a produgio
de uma relagdo positiva entre inflacio e desemprego, que se alimentariam
mutuamente (veja-se o quadro-sintese 1-16).

A conclusio da impossibilidade de “comprar” duradouramente um pouco
menos de desemprego com um pouco mais de inflagdo, bem como o seu
coroldrio da necessidade de suportar temporariamente taxas de
desemprego superiores ao “desemprego natural” para combater as
situagOes de “estagflagio” (os ganhos “artificiais”, obtidos no passado, no
nivel de actividade econémica tém de ser “devolvidos”, mais tarde ou mais
cedo, através de perdas), desempenhou, assim, um papel relevante nas
propostas monetaristas para a reorientagao das politicas macroeconémicas
face, nomeadamente, ao insucesso das politicas de “stop and go”.

O monetarismo da abordagem de Friedman foi, no essencial, uma “teoria monetéria
do rendimento nominal” que procurou enraizar as causas das flutuagoes
macroeconémicas nas flutuagoes induzidas pelas variagoes no stock de moeda, isto é,
pela instabilidade da oferta de moeda, reservando para as medidas orgamentais e
fiscais um papel muito limitado e transitério.

A divergéncia com o keynesianismo convencional até ai dominante permitia, no
entanto, a manifestagio de zonas relevantes de contacto(122), nomeadamente, a
admissio da possibilidade da alteragdo, no curto prazo, do nivel de actividade
econdmica através da politica macroeconémica.

Compreende-se, assim, porque € que, para além das clivagens ideolégicas e tedricas
sobre as hipéteses basicas de modelizagio da economia, a politica econémica surgiu,
entdo, como o terreno principal de manifestagdo da reaccio monetarista, através da
proposta da adopg¢io de uma programacao monetaria de médio prazo suportada por
um regra explicita de manutengdo da oferta de moeda numa evolucio estavel, isto é,
sem acomodar as oscilagdes conjunturais.

(122) “Os Keynesianos e os proponentes do Monetarismo-1 (a primeira vaga do monetarismo protagonizada por Friedman)
podiam discordar sobre as determinantes da procura monetaria, mas concordavam, pelos menos qualitativamente, na
estrutura, que No curto prazo, converte a procura em produgio e precos.” (Tobin, 1980). Ideia corroborada pelo préprio
Friedman que, sobre a andlise da procura de moeda, se exprime do seguinte modo: “A diferenga entre nés e os
Keynesianos situa-se menos na natureza do processo do que na gama dos activos conisderados. Os Keynesianos
tendem a concentrar-se numa gama mais restrita de activos negocidveis e de taxas de juro verificadas” (Friedman, 1970,

p-28)
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As grandes propostas do consenso monetarista de reaccao ao keynesianismo

O novo consenso “monetarista”’, retomando e actualizando a “antiga” teoria
quantitativa da moeda e as sugestdes, mais “modernas”, de Irving Fisher sobre a
relevincia do “stock” de moeda na determinacio do nivel dos pregos e das taxas de
juro, dinamizado em particular pelos trabalhos de Friedman(123), nomeadamente
nos anos 50 e 60 do século XX, envolveu um conjunto alargado de propostas
analiticas e pragmaticas, onde importa destacar, numa perspectiva de actualidade:

1/ Aprocura de moeda, que inclui a consideragio de uma carteira diversificada
de activos financeiros (de rendimento fixo e de rendimento varidvel) e de
activos reais (dos bens patrimoniais aos bens de consumo duradouros e
semi-duradouros) gerida numa 6ptica de riqueza, é uma fungio estivel, em
termos reais, de wm nimero limitado de wvaridveis, onde se incluem,
nomeadamente, as taxas de juro, as expectativas sobre a variacao dos pregos
e o nivel do “rendimento permanente”; enquanto indicador aproximado
da riqueza detida(124).

2/ A oferta nominal de moeda, que reflecte a instabilidade das medidas
discriciondrias da politica econémica, em oposicio a estabilidade do
funcionamento da economia e da procura de moeda, é fungio dominante
do comportamento das autoridades monetdrias e constitui a principal causa
das flutuacdes conjunturais na evolugio do produto e do rendimento,
implicitas na configuracio dos ciclos de negécios.

3/ A wvelocidade de circulagio da moeda, analisada por referéncia ao
rendimento, apresenta uma forte estabilidade, isto é, sendo varidvel, as suas
variagdes so limitadas e previsiveis.

O contraste entre a estabilidade da velocidade de circulagio da moeda e a

instabilidade do multiplicador do investimento, que Friedman procurou

estabelecer nos seus estudos empiricos de longo prazo, justificaria, assim,

na explicagdo das flutuagbes do rendimento nacional, a vantagem das

andlises (“monetaristas”) centradas na quantidade de moeda sobre as
z1: [13 : »

andlises (“keynesianas”) centradas na despesa agregada.

(123) A forte notoriedade de Milton Friedman, a par da longevidade do seu percurso de investigador tedrico e aplicado, nao
deve fazer esquecer a diversidade dos contributos que podem ser referenciados quer a escola de Chicago, quer ao
“monetarismo”, onde importa destacar, nomeadamente, os de Simons, Cagan, Meltzer, Brunner (responsavel pela
introdugio da expressdo “monetarismo”), Johson e Laidler.

(124) A procura de moeda é assim formalizada num quadro de um stock monetério real respondendo as variagdes das taxas
de juro ou retorno dos activos considerados, da taxa de inflacio esperada e do nivel de rendimento permanente, isto &,
através de uma fungio especificada na forma M/P = f (i}, ..., i, 7T, Yp).
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4/ Os tracos essenciais do comportamento dos agentes econdmicos, com
pertinéncia para a andlise dos ciclos e dos mecanismos de transmissao das
perturbacdes conjunturais, podem ser condensados em torno das hipéteses
das expectativas adaptivas e da optimizagio da “carterra” de activos.

A nogao de rendimento permanente, o rendimento “normal” esperado pelos
agentes quer em fungio das suas expectativas, quer em funcio do desconto
de variacdes extraordindrias, emerge como um elemento central nesta
abordagem, contribuindo decisivamente, através do “alisamento” das
decisdes de procura de bens de consumo e de moeda, para a sustentagio da
ideia de uma estabilidade “inata” das economias de mercado.

As disparidades entre oferta e procura de moeda sio corrigidas pelos

agentes econémicos através de decisoes relativas a recomposi¢ao de uma

carteira alargada de activos, financeiros e ndo financeiros, que tendem a

privilegiar a correccao do excesso de oferta de moeda através da compra de

bens e nio de titulos, induzindo mecanismos de transmissao especificos
bl

dos “choques” relativos a evolu¢ao da massa monetaria.

5/ Os efeitos de longo prazo das variagbes na quantidade de moeda sio
exclusivamente nominais, isto é, podem alterar o nivel geral de precos mas
ndo podem alterar nem a estrutura dos pregos relativos, nem os niveis de
emprego e de actividade econémica.

A inflagdo é sempre, portanto, nesta visdo, um fendmeno exclusivamente
monetdrio que resulta de uma taxa de expansio da massa monetiria
superior a taxa de crescimento real da economia.

6/ O nivel de emprego pode ser referenciado a uma taxa “natural” de
desemprego, cuja designacio € inspirada pela ideia de taxa natural de juro
avancada por Wicksell, que pode, também, ser associada a uma situagio de
nio aceleracio da inflagio.

A taxa natural de desemprego, onde se articulam as dimensoes de
desemprego “friccional” e “estrutural”, nio sendo constante, é assumida
como uma varidvel que depende, essencialmente, das condigdes estruturais
de funcionamento do mercado de trabalho (peso e relevincia das
organizacdes sindicais, formas de proteccio no desemprego, restrigoes
institucionais e regulamentacoes, fixagdo de saldrios minimos, condigoes

de mobilidade,...).
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A taxa natural de desemprego determina, nesta abordagem, no médio e
longo prazo, o nivel de emprego, pelo que nao é possivel que uma dada
economia dele se afaste de forma prolongada, nomeadamente sob o efeito
do estimulo de politicas conjunturais expansionistas.

7/ O estabelecimento, na escolha das estratégias de condugio das politicas
macroeconémicas, de uma superiorioridade, em termos de eficicia, da
adopgdo de regras monetdrias, traduzidas na prossecucio, pelo Banco
Central, de objectivos definidos em termos de agregados monetarios (em
vez de taxas de juro), sobre a adopcio de medidas discriciondrias
or¢amentais e fiscais.

O compromisso em torno de um ritmo regular adequado de expansio da
massa monetdria constituiu, neste quadro, a grande recomendacio em
termos de politica macroeconémica de estabilizagdo.

caminho proposto pelos monetaristas da “primeira vaga” nio era, no
O h to pel taristas d
entanto, o da substituigio da discricionaridade dos executivos
governamentais pela arbitrariedade de governadores dos bancos centrais
dotados de independéncia, mas antes, o da constitucionaliza¢io da légica
a regra monetaria cujo cumprimento deveria ser garantido e controlado
d t to d tid trolad
pelo poder legislativo dotado, aos seus olhos, de maior estabilidade
politica(125),

O consenso monetarista de reac¢io ao keynasianismo em declinio ndo é, deste modo,
uma espécie de simples regresso nem a versao classica da Teoria Quantitativa da
Moeda, nem as formulagbes extremas da dicotomia entre as esferas “real” e
“monetdria” (assumida quer na forma dos dois lados da “equagdo geral das
transacgoes” de Fisher, quer no “véu monetario” da abordagem neocléssica inicial) e
da neutralidade da moeda (onde as variacdes da oferta de moeda ndo t€m efeitos
substanciais, “qualitativos”, sobre as varidveis reais como o nivel de actividade
influenciando apenas os respectivo valores nominais, isto é, produzindo apenas
efeitos “quantitativos”).

(125) A experiéncia norte-americana reflecte, ainda hoje, a influéncia destas recomendagdes de inspiracio monetarista (de
Friedman muito em particular) com a inclusio, em 1978, no chamado Acto Humphrey-Hawkins, da obrigatoriedade
do presidente do “board” de governadores da Reserva Federal prestar regularmente contas perante um comité do
Congresso.
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Quadro-Sintese 1-16

A aceleragio inflacionista e a curva de Phillips “aumentada” com expectativas

O “aumento” da curva de Phillips, relacionando a inflagdo (1) ndo s6 com o desemprego (D),
mas também, com as expectativas sobre a inflacio esperada (7€), isto é, através da sua
especificagio numa forma do tipo m = ph(D) + BwC, permite nio s6 chegar a uma
diferenciacio entre o curto prazo e o longo prazo, como associar a cada nivel ou estado das
expectativas sobre a inflacio esperada e, portanto, sobre a o nivel esperado dos salarios reais,
uma curva de Phillips de curto prazo diferente, ou seja, quanto mais elevadas forem as
expectativas de inflagdo (7€) mais o desenho das curvas de curto prazo se faz para cima e para
a direita.

A curva de Phillips “aumentada” surge, assim, como um instrumento de critica 2
possibilidade de uma arbitragem duradoura entre inflagio e desemprego que, sendo possivel
no curto prazo, terd de sofrer, mais tarde ou mais cedo, um “acerto de contas” com o processo
de adaptacio das expectativas pelos agentes econémicos@. Com efeito, no médio-longo
prazo, Friedman, acompanhando Phelps (1967), argumenta que a curva de Phillips seria
completamente vertical, isto é, que se teria ndo s6 uma convergéncia entre a inflagio esperada
e a inflacio efectiva (m¢=1r), como um alinhamento do desemprego efectivo com a taxa

natural de desemprego (D=D*) (b),

'y longo prazo
s
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A “estagflagdo” surgiria, neste quadro, através da busca de uma arbitragem de curto prazo
favoravel a redugio do desemprego cujo resultado seria o de uma aceleragio da inflagio
(trajectéria A > A’— B, B - B'— C, C - C'—> D, ...), sem ganhos reais duradouros no
emprego.

(a) Traduzido na correcgio da ilusdo monetdria que permite, através da diminuigdo do nivel real dos saldrios,
uma reducio do nivel de desemprego.

(b) O valor do coeficiente que mede a influéncia das expectativas na formagio do nivel da inflagio da seria, neste
quadro, B = 1 (com efeito, com 7€ = 77, temos m = ph(D)/(1-8) cuja inclinacio é dada por dm/dD =
ph'(D)/(1-B), isto &, com 0<B<1, sempre maior que a das curvas de curto prazo e, com B=1, completamente
vertical).
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Os trabalhos de Patinkin ji tinham contribuido, como vimos, pelo seu lado, para
evidenciar, no quadro da articulagio entre moeda e valor na abordagem neoclassica e
com base na considera¢do do “efeito Pigou” como um efeito riqueza de natureza
geral, que a relacio entre fenémenos reais e monetdrios comporta, necessariamente,
uma dimensio qualitativa induzida pelo impacto das variagdes de pregos quer sobre
o valor real dos encaixes monetirios detidos (provocando alteracoes das condicoes de
procura e dos pregos relativos dos bens e servigos), quer sobre o valor real das dividas
e créditos contraidos e concedidos (provocando alteragbes na riqueza, no valor real
dos activos liquidos, de devedores e credores)(120),

A ideia central do consenso monetarista emergente naquela conjuntura dominada
por elevadas taxas de inflagio €, assim, a de que a moeda é nio s6 relevante, como
determinante (“money matters”), seja na explicacio dos fenémenos econémicos, em
geral, da inflagdo, muito em particular (as flutuagdes dos pregos tém, no essencial,
causas monetarias), seja na “terapia” para a sua contengio (o controlo das variacoes
do “stock” de moeda permite controlar as variagdes dos precos).

O monetarismo que se afirma nos anos 70, traduz-se, no tratamento da realidade do
stock de moeda, na adopcio da légica, mais complexa, dos “encaixes monetdrios” em
vez da légica, mais simples, das “transac¢oes”, por um lado, e na adop¢io de um
horizonte temporal de médio-prazo, isto €, suficientemente longo para que os
mecanismos de transmissao das relagdes entre variacdes da moeda, dos pregos e do
nivel de actividade possam produzir os seus efeitos, por outro lado.

A controvérsia entre keynesianos e monetaristas fez-se, inicialmente, de forma
relativamente pobre, em torno da discussio da “superioridade” da politica fiscal ou
da politica monetdria para regular o nivel de actividade, através da discussio da
configuracio das curvas IS e LM. Para os keynesianos mais ortodoxos, suportados
por alguma evidéncia empirica anterior a segunda metade dos anos 60, a procura de
moeda revela-se bastante elastica as varia¢des da taxa de juro, originando uma curva
LM pouco inclinada, enquanto as decisdes de investimento se revelavam pouco
elasticas as variagoes da taxa de juro, originando uma curva IS bastante inclinada,
isto €, aquelas condicdes de funcionamento das economias conferem a politica fiscal
uma clara “superioridade” sobre a politica monetaria.

A discussio genérica sobre a eficicia relativa das politicas fiscal e monetéria nio faz,
no entanto, grande sentido, seja porque as conjunturas e as estruturas variam, seja
porque a regulagdo macroeconémica coloca muito mais problemas de combinagio e
coordenagio do que de oposicio entre as duas politicas.

(126) Importa notar, no entanto, na linha de Kalecki, que, em termos macroeconémicos, o efeito riqueza tem uma base de
acgio que se restringe, utilizando a terminologia de Gurley e Shaw, 3 moeda “interna” (circulagio monetiria e reservas
do Banco Central) e aos activos financeiros “internos” (titulos e obrigagdes do Tesouro), uma vez que que cada
componente da moeda “externa” (dep6sitos bancarios) e dos activos financeiros “externos” (endividamento do sector
privado) corresponde, sempre, simultaneamente, a um activo e a um passivo de diferentes agentes econémicos.
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Quadro-Sintese 1-17

“Monetaristas” Vs. “Keynesianos”
Hipoteses
Procura de moeda (M{) rigida Procura de moeda (M{) eléstica
[face as variagdes da taxa de juro (i)] [face as variages da taxa de juro (i)]
Fungoes de v e M estaveis Velocidade de circulagio (v) irregular
[Precos (P), 1, e PIB (Y) suportam o ajustamento] [ v suporta o ajustamento]
Moeda (M) exégena (anterior) Moeda (M) enddgena (posterior)
MY > P] [P.Y > M|
Canais de transmissio
Directo Indirecto
[AM > alteragio procura todos activos] [AM=>Ai=>AJ]
Substitui¢io generalizada Substitui¢io limitada
[entre M, titulos e activos reais] [entre M e titulos |
Taxas de juro ¢/ gama diversificada Taxas de juro ¢/ referencial simples

[titulos e investimento |

Efeito central Combinagao de efeitos
[efeito “saldo de caixa real” [efeito custo + efeito titulos +
(“real balance effect”)] + efeito riquezal
Procura de moeda unificada Procura de moeda segmentada
Indicadores
Agregados monetérios (M) Taxa de juro (i)

Eficicia das Politicas

Politica monetéria + eficaz Politica orcamental + eficaz
[rigidez da Md e concorréncia entre [elasticidade da Md e papel
despesa publica (G) e privada (C, I)] relevante do autofinanciamento]

Recomendagoes e Questoes

Lideranga da politica monetaria Lideranga da politica orgamental
(regra de expansio regular de M) com suporte da politica monetaria
Que forma de financiar G ? Que forma de criar M ?
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6. Aglobalizacao

As sucessivas palavras-chave utilizadas, nomeadamente ao longo das tGltimas quatro
décadas, para descrever as transformagoes da economia mundial dio conta, afinal de
um longo processo de reestruturacio e mudanga, de permanéncias e novidades, de
multiplas inflexdes nas tendéncias do comércio e do investimento e nas tendéncias
dos movimentos de pessoas e capitais.

Internacionalizagdo, multinacionalizagdo, transnacionalizagio e globalizagio,
reflectem, assim, conceitos ou nogdes que referem, nio uma espécie de processo
linear e sequencial de evolucao econémica, mas a realidades que se interpenetram
na complexidade social e politica das grandes questdes da economia: os modelos de
desenvolvimento enraizados nas condigbes de produgio e de reparticio do
rendimento.

A internacionaliza¢io das relagbes econémicas corresponde, “grosso-modo”, a uma
interacgdo de espagos econémicos, politicos e sociais que podem conservar, e até
alargar, as suas diferengas e as suas especificidades perante o impacte da circulagio
internacional de mercadorias e capitais.

Pense-se, por exemplo, na divisdo internacional do trabalho que alimentou o
“modelo colonial” e a formacgio de grandes metrépoles onde uma separacio entre
bens de consumo e de equipamento, por um lado, e matérias-primas, por outro
lado, permitiu a consolidacio da “industrializacdo” e do “subdesenvolvimento”
como nitidas realidades nacionais.

A multinacionalizagio/transnacionalizagio corresponde, pelo seu lado, a uma
evolugdo da organizagdo, estratégia e comportamento dos grandes agentes
econémicos - empresas, nomeadamente.

A multinacionalizacio empresarial nasceu com a organizagio infraestrutural do
comércio internacional e prolongou-se, quer com a necessidade de ultrapassar
restri¢des ao comércio internacional de mercadorias, em resposta ao proteccionismo
dos novos paises independentes saidos da descolonizagio ou dos velhos paises
subdesenvolvidos em busca de um caminho de industrializagdo, quer com a
progressiva orientagdo exportadora da produgdo nos paises industrializados,

&«

dinimica-chave na aceleragio do comércio “Norte”-“Norte”.

A multinacionalizacio empresarial, embora reduza sensivelmente o grau de
controlo dos Estados nacionais sobre a conjuntura e a autonomia da respectiva
politica macroeconémica, constitui, no entanto, um processo com uma clara
referéncia aos espagos nacionais - uma “multinacional” é uma empresa de um dado
pals que passa a operar em muitos outros paises, seja por criagao de filiais, seja por
aquisi¢io de empresas “locais”.
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6.1. A globalizacao como aprofundamento da internacionalizagio

A globaliza¢do dos mercados e das actividades econémicas em curso, atinge, no
essencial, os processos - concepgao, produgio e distribuigdo - e os produtos - bens e
servi¢os - bem como os modelos de financiamento e consumo, isto é, refere-se a
criagio de realidades directamente mundiais a diferentes niveis :

*  ao nivel das formas de mobilizacio de recursos humanos, cientificos e
tecnolégicos para a organizagio de actividades econémicas disseminadas
e repartidas por diferentes paises e regides, mas integradas globalmente,
em cadeias de valor empresariais;

* ao nivel de das redes logisticas de mobilidade de pessoas, produtos,
informagio e conteddos, num processo muito mais amplo do que os
seus simbolos mais visiveis (internet, comércio electrénico);

* a0 nivel do desenvolvimento de mercados financeiros mundiais com
relativa autonomia nas operagoes de aplicagdo de capitais e transacgio de
divisas;

* 2o nivel das normas que crescentemente vio regulando estes mercados,

seja liberalizando e desregulamentando a escala nacional, seja
harmonizando e organizando institucionalmente 2  escala
supranacional;

* ao nivel das redes organizacionais valorizadas por uma crescente
intensificagdo do contedo em “informagio” da produ¢io de bens e
SErvigos.

A globalizagdo dos mercados e das actividades econémicas confere, assim, novo
dinamismo aos processos de internacionalizacio das relagdes e de
multinacionalizacio dos agentes ao mesmo tempo que conduz a uma
complexificagio de todo o tecido econémico.

A especializagio de cada espago econémico integrado neste processo de globaliza¢io
desenha-se, assim, cada vez mais ao nivel fino dos produtos e dos servicos, e nao ao
nivel mais agregado dos sectores, numa légica onde o perfil e a dimensio das
actividades de consumo ha muito superaram a velha l6gica da produgio a partir de
dotagbes de recursos naturais.

O processo de globalizacio, que marca a transi¢do para um novo paradigma
econdémico, social, técnico e organizacional, comporta todo um conjunto de
caracteristicas que podemos associar nao apenas ao processo de introducio de novas
tecnologias nos diferentes processos produtivos, mas também as dinidmicas de
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reorganiza¢do mundial dos mercados em articulagio com a pressio urbana e

demogrifica, de que destacamos:

1/

2/

3/

4/

uma nova relagio entre oferta e procura, isto é, a “nova economia”
engendrada pelo processo de globalizagio é, em dreas fundamentais,
uma “economia de procura”, isto é, uma economia onde a dinimica de
organizagio e resposta flexivel a uma procura segmentada toma o lugar
anteriormente ocupado pela dinimica de oferta, polarizada por decisdes
sobre capacidades a instalar e recursos a valorizar. Esta “nova
economia”, se revaloriza as dinimicas de consumo, nao é, no entanto,
uma economia global de satisfagio dos consumidores e das suas
necessidades;

uma diversificagio dos factores de rendibilidade com o surgimento de
importantes “economias de gama” e “economias de especializagao” sem
que as “economias de escala” tenham, todavia, deixado de continuar a
influenciar fortemente as condicdes de rendibilidade. Um novo principio
de eficiéncia, baseado na minimizacio de custos e recursos vai, assim,
redistribuindo o poder econémico no seio das cadeias de valor em favor
das actividades de concepgio e distribuigio e em detrimento das
actividades de mera fabricagao.

uma alteragio radical nas formas de concretizagio dos ganhos de
produtividade com a progressiva impossibilidade de somar ganhos
“locais” (ao nivel dos multiplos segmentos de um processo produtivo) e
a crescente necessidade de realizar ganhos “sistémicos” (ao nivel da
organizagio do conjunto das tarefas de concepgio, produgio e
distribuicio);

um crescimento qualitativo muito importante da intensidade cientifica e do
conteddo de informagio produzindo novas realidades nos dominios dos
recursos humanos (trabalho directo vs. trabalho indirecto, trabalho
qualificado vs. trabalho nio qualificado), do capital (imobilizado
corpéreo vs. imobilizado incorpéreo, hardware vs. software), dos custos
de produgio, alteragbes que a crescente utilizacio da protec¢io da
propriedade intelectual, das marcas e da inovagio nos canais de
distribuigdo exprime com particular nitidez;

O que marca a mudanca sio as regras ¢ a l6gica dos factores de competitividade -
onde, cada vez mais, o que € relevante é o “delivered by”, e ndo o “made in”- e de
rendibilidade — onde, cada vez mais, importa minimizar custos para satisfazer
procuras detectadas no(s) mercado(s), e ndo maximizar receitas para satisfazer
decisdes auténomas de investimento em capacidades produtivas.
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Quadro-Sintese 1-19

A globalizag¢do como aprofundamento da internacionaliza¢do

A globalizagdo dos mercados e das actividades econémicas, atinge os processos e os produtos,
bem como os modelos de financiamento e consumo, isto é, refere-se a criacdo de realidades
directamente mundiais, a diferentes niveis, abarcando as formas de mobilizagao dos recursos
humanos, cientificos e tecnolégicos para a organizacio de actividades econdmicas
disseminadas e repartidas por diferentes paises e regides, mas integradas globalmente, em
cadeias de valor empresariais e redes logisticas de mobilidade de pessoas, produtos,
informacao e contetdos.

O processo de “aprofundamento” da integragio internacional das actividades econémicas(@),
em articulagdo com o desenvolvimento dos mercados financeiros mundiais, a difusio de
normas globais de comportamento e a intensificagio crescente do conteddo em “informagio”
da produgio, que deve ser encarado como um auténtico salto qualitativo e ndo como uma
mera aceleragio de uma tendéncia ji conhecida., originou uma realidade complexa (a
“globaliza¢do”) ainda mal conhecida e insuficientemente teorizada, embora abundantemente
descrita nos seus passos concretos de afirmagao.

Economia mundial: evolugio real da produgio e do comércio

Anos: 1960 1973 1980 1990 2001
Evolugio da Produ¢io Mundial
(PIB, 1950 = 100) 150 370 400 500 660
Evolucio do Comércio Internacional
(Exportacdes mundiais, X, 1950 = 100) 160 600 700 1100 2140
Periodos: 1950-1973 1973-1980 1980-2001
Crescimento da Producio (PIB, tmca) 5,9% 1,1% 2.4%
Crescimento das Exportacées (X, tmca) |: 8,1% |: 2,2% |: 5,5%
Dinamica relativa do crescimento
das exportagoes e da produgio
(tmca X / tmea PIB) (¥) “— l4vezes | — 2vezes | — 23vezes

(*) — As taxas médias de crescimento anual (tmca) s3o calculadas com base na evolugio em volume.
Fonte : Banco Mundial e Organizagio Mundial doComércio.

A divergéncia dos ritmos de crescimento entre a produgdo e o comércio mundiais — enquanto
a produ¢io mundial cresceu, ao longo das Gltimos 50 anos, cerca de 6,6 vezes, o comércio
mundial cresceu cerca de 21,4 vezes, isto é, um pouco mais do triplo — constitui um bom
indicador da integracio em profundidade que caracteriza a globalizagao.

(@) Muito para além do fenémeno do desenvolvimento das empresas transnacionais, cujas filiais eram
responsaveis por 5,2% do PIB mundial e 31,9% das exportagbes mundiais, em 1985, valores que, em 1997,
registavam uma subida, ndo especialmente expressiva, para 7,8 % e 35,6%, respectivamente (International
Trade Statistics Yearbook).
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Quadro-Sintese 1-19 (continuagio)

A comparagio das taxas médias de crescimento anual da produgio e das exportagdes a escala
mundial revela, por outro lado, que, nesse mesmo periodo, se foi acentuando a diferenga entre

o ritmo de crescimento da das exportagdes e da producio (com o primeiro a superar o

segundo em 1,4 vezes no periodo 1950-1973 e em 2,3 vezes no periodo 1980-2001).

Economia mundjal: a internacionalizagio da produgio

Anos: 1982 1990 2001
PNB mundial
em mil milhées de délares 10805 21672 31900
Exportacoes (bens e servigos, nio factores)
em mil milhdes de délares 2081 4375 6680
(em % do PNB Mundial) (19,3) (20,2) (20,9)
Dimensao global das filiais no exterior
Absoluta (mil milhées de délares)
Vendas 2541 5479 18517
PIB 594 1423 3495
Exportacoes 670 1169 2600
Activos 1959 5759 24952
Emprego (milhares) 17987 23858 53581
Relativa (valores em % dos valores mundiais)
PIB das filiais 55 6,6 11,0
Exportagdes das filiais 32,2 26,7 38,9
Fonte : Unctad,World Investment Report 2002.
Economia mundial: a evolugio dos movimentos financeiros
Anos: 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 1997 | 2001
Stock Investimento Directo Estrangeiro (inward)
em mil milhées de délares 616 894 1874 2938 6346
em % do PIB mundial 46 6,5 86 10,1 11,7 215
Mercados de cimbios
“Turnover” didrio em % PIB mundial 0,7 13 38 5,6 6,8
Crédito Bancirio “cross-border”
Stock em % PIB mundial 139 199 343 33,1
Divida Piblica Externa dos Paises em . 9 s 9 50
Desenvolvimento (mil milhes de délares) . L2t | DI e L5

Fonte : Unctad, World Investment Report 2001, 2002;

Banco Mundial, Global Development Finance.
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Um novo e mais complexo sistema de valores e restri¢es, que tende a afirmar o
primado de uma nova trilogia, Organizacio — Sistema — Valor, sobre a anterior
trilogia, Trabalho — Equipamento — Produgio, exprimindo a maturagio de novos
conceitos de 6ptimo na produgio e de novos modelos de eficiéncia econémica, faz,
assim, o seu caminho, alterando substancialmente as praticas de concorréncia e
cooperagdo empresarial.

Neste novo paradigma econémico a légica das “economias de rede” desenvolve-se
em vdarios dominios, arrastando novas formas de integragio e cooperagio, onde se
podem produzir sinergias com ganhos econémicos que se medem em termos de
poténcia, e nio de simples adi¢do, e onde se podem multiplicar as actividades com
perfis de desenvolvimento compativeis com rendimentos crescentes.

As empresas surgem, assim, crescentemente como redes integradas de actividades
internas (novo papel para os recursos humanos e equipamentos de vida econémica
mais curta) e externas (articulagdo de fornecedores a escala mundial, integragio de
actividades cientificas e tecnoldgicas partilhadas, desenvolvimento de novos canais
de distribuigdo).

A progressiva valorizagdo do “tmaterial” e do “virtual” nos bens econémicos
(marcas, sistemas formais de garantia de qualidade, imagem global dos paises e
regides de origem, modelos culturais e de consumo associados aos produtos, ...) faz-
se combinando tendéncias simultdneas para o “gigante” (coordenacio centralizada)
e para o “pequeno” (redes descentralizadas)

Esta nova complexidade, a que se juntam movimentos contraditérios combinando
concentragio, aglomeragio e especializagio, se deixa, por enquanto, em aberto o
sinal do saldo final das vérias tendéncias, vai, desde j, questionando os modelos
industriais demasiado centrados em ldgicas estritamente produtivas e formas
dependentes de distribui¢do condenados, num futuro muito préximo, a margens
crescentemente diminuidas e a regimes de subcontratagio crescentemente passivos.

A generalizagio da concorréncia a escala mundial tem-se produzido num quadro de
passagem de um sistema hegemonizado pelos EUA (quer enquanto “economia
nacional”, quer enquanto centro de difusio de um vasto conjunto de empresas
transnacionais) para um sistema multipolar estruturado em grandes regides de
influéncia do tridngulo formado pelos pélos da América do Norte, da Unido
Europeia ¢ da Asia desenvolvida que, por sua vez, se interpenetram — “aprofundam”
o seu relacionamento para utilizar linguagem da agenda europeia — numa dinimica
fortemente polarizada pelas trés grandes economias de referéncia nos respectivos
blocos regionais (EUA, Alemanha e Japio, respectivamente).
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Esta realidade traduz a progressiva implantacio de mercados organizados
directamente a uma escala mundial, mas num quadro de instabilidade préprio de
uma dinimica de crescimento dominada por oligopélios gigantes e por sucessivas
reestruturagdes de grupos empresariais, onde a aceleracio dos processos de fusio e
aquisi¢io empurra a dimensdo para patamares cada vez mais elevados, seja por
razdes logicas, de mercado, de gestio da inovagdo ou estritamente financeiras.

Este novo quadro concorrencial, que intensificou drasticamente os movimentos
econémicos no seio do “Norte” (em detrimento das relacoes “Norte”-“Sul”),
comporta uma significativa redugdo do ciclo de vida dos produtos, das tecnologias e
das qualificacdes. Com efeito, a intensificacio da concorréncia tem produzido uma
clara valorizagdo dos factores estratégicos associados a inovagio onde a articulagio
novos produtos - novos mercados se revela decisiva.

O desenvolvimento concorrencial da nova envolvente internacional tende a
confrontar dois grandes tipos de estratégias empresariais de valorizagio dos recursos
mobilizados nas diferentes actividades e segmentos:

* as estratégias tipicas dos paises “emergentes” que baseiam a sua
competitividade nos elementos de “custo”, isto é, nas actividades
“materiais” de producio, procurando tirar partido de baixos custos
salariais;

*  as estratégias tipicas dos paises “maduros” que, para além de elevados
niveis de produtividade, baseiam a sua competitividade nos elementos
13 ~ » : z b ({3 Pr”» : ~ ~
nao-custo”, isto €, nas actividades “imateriais” de criacdo, gestao de
cadeias de aprovisionamento e de subcontratagio, marketing e
distribuigio.

Nesta configuragdo do sistema econémico mundial a articulagio entre os
movimentos de comércio internacional e investimento directo estrangeiro (“inward”
e “outward”), que os sincroniza e interliga fortemente, constitui uma das grandes
mudangas sofridas pelas economias nacionais e pela economia mundial.

Neste contexto, mais do que a realidade nacional - que enfrenta, sem ddvida, um
processo de acentuada alteragio estratégica e perda de autonomia, onde sao visiveis
tragos de erosdo e desvalorizagio de poder e fungoes - € a prépria territorialidade das
actividades de produgao, distribuigdo e consumo de bens e servicos que se vé
crescentemente desestabilizada.

I Parte: O contexto histérico e tedrico da moderna politica econémica pig. 122



Capitulo 2: O percurso de formagio dda politica econémica moderna

A referéncia territorial das diferentes actividades econémicas e do seu resultado
(bens e servigos) torna-se, assim, mais indefinida e menos identificavel (ao nivel da
origem nacional dos produtos e modelos de consumo), por um lado, a0 mesmo
tempo que se alarga muito para além das fronteiras nacionais (ao nivel,
nomeadamente, dos problemas de relacionamento ambiental e ecolégico que se
afirmam cada vez mais a escala mundial).

P

E neste contexto que as realidades supranacionais e infranacionais tendem,
portanto, a afirmar-se progressivamente como espagos econémico-sociais no seio
dos quais se podem definir estratégias com suficiente autonomia face as estratégias
definidas no tradicional quadro nacional e organizadas em fun¢io da procura da
ocupagio de fungdes e desempenhos especificos no préprio processo de afirmagao
da globalizacio.

A globalizagio econémica e financeira coloca muitos desafios fundamentais nesta
viragem de século. Destacamos, nomeadamente, a relagdo entre a “economia real” e
a “economia financeira”, a liga¢do entre especulagio e estabilidade, a perda de
autonomia das autoridades nacionais, as consequéncias da progressiva acumulagio
de poder econémico pelos investidores financeiros e pelos chamados investidores
institucionais, e, finalmente, a governacio econémica na era da globalizagio.

O novo quadro altera o relacionamento entre devedores e credores, quer entre a
economia financeira e a economia real, quer entre o sector financeiro, consumidores
e empresas. Este novo quadro ird, obviamente, reforgar a tendéncia, ja visivel, para
uma desvalorizacdo das aplicagdes tradicionais de poupancas e suscitar, no fundo,
um novo balango entre risco e rendibilidade na escolha das aplicagdes que serd um
dos factores mais diniAmicos no desenvolvimento do mercado de capitais.

A globalizacio financeira levanta, muitas outras questdes, como a ligagio entre
especulacio e estabilidade, como o da perda de autonomia das autoridades
nacionais, como o das consequéncias da progressiva acumulagio de poder
econémico pelos investidores financeiros e pelos chamados investidores
institucionais, como, finalmente, o da governag¢ao econémica na era da globalizagao.
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